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Mandat pour la présente étude, tel gqu'il a été recommandé par
la Table ronde des experts africains et infternationaux
sar la réforme du systéme monétaire international
et leg intérits africains
Addis~Abéba, 21 et 22 janvier 1974

1. Etudier, on consultation avec 1'Association des bangues centrales
africaines et le Fonds monétaire interrational (FMI), les politiques et
stratégies adoptées par les autorités monétaires africaines en ce qui con-
cerne la gestion de leurs marchés des changes durant la période de flottement
généralisé des 18 derniers mois; évaluer les inconvénients et avantages

de ces politiques et pratiques pour la gestion de leurs réserves, l'utilisa-
tion des insirumenis monétaires, les dispositions relatives & la commer—
cialisation de leurs produits d'exportation, l'application du contréle des
capitaux et la dette extérieunre.

2. Etudier la possibilité, pour certains pays, d'établir des marchés des
changes 4 terme et examiner les mesures qu'ils pourraient adopter pour
réduire au minimum lee répercussions d'un systéme généralisé de flottement
des taux de change dans 1l'avenir immédiat.

e Examiner les pro®limcs que le rattachement des diverses monnaies
africaines & des monnaies d'intervention flottantes différentes implique
pour la coopération entre pays africains dans la mise au point d'accords
de commerce et de paiements.
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Introduction

1. Le présent rapport préliminaire est une contribution aux études
particuliéres visant & faciliier la formulation de principes d'orientation
sur les problémes de gestion monétgire et financiére extérieure/ en Afrique
dans le cadre d'un systéme de flottement généraligé des principales monhaieg,
le but étant d'alléger la situation particuliére d'incapacité de réagir on
se trouvent les monnhaies non négociables 1/. La caractéristique distinctive
de 1'étude est peut-8tre qu'elle représente une tentative d'identification
et d'examen des problémes que posent aux pays africaine la plus grande
flexibilité des taux de changes des principales monnaies du point de vue
opérationnel concret des autorités monétaires africaines, et aussi dans
l'optique des services commerciaux et des institutions financiéres, qui

sont appelés & prendre des décisions dans lesquelles la structure des taux
de change joue un r8le non négligeable., Dans cette étude, on cherche &
dégager les fondements essentiels de certains secteurs de la politique
monétaire, (ajustement des paiements 3 1'échelle mondiale et régionale &
1'aide de la modification des taux de change, organisation intérieure
sur le plan cemmercial et financier, gestion des réserves et mouvement des
capitaux, gestion de la detie extérieure publique et privée et emprunts)
au sujet desquels on peut ou doit prendre des décisions efficaces afin de
réduire au minimum les perves éveniuelles atiribuables 3 la flexibilité
des taux de change et de porter au maximuam les avantages, quels qu'ils
soient, que les organes directeurs peuvent tirer du fait que les taux de
change varient plus fréquemment que ce n'était Jusqu'ici le cas et qu'ils
resteront probablement instables dans l'avenir immédiat.

2. De concert avec les autres pays en voie de développement, les pays
africains ont participé activement & l'examen des problémes causés par
l'effondrenent du systéme de Bretton Woods et par le malaise qui mine ses
inétitutions, son fonctionnement et ses relations stratégiques, en couopérant
au niveau international avec les principales puissances commerciales et
financiéres, en vue des rétablir les systimes existants de réglement inter—
national des relationsg monétaires, des e¢changes et des paiements. Pour

tre plue puissants; les pays africains se sont sans cesse efforcés
d'élaborer une position commune sur les questions relatives & la réforme

des arrangements monétaires in<ernationaux et de la structure des réglements
du commerce international, questions qui touchent particulidrement les
intéréts des pays africains. On ne s'est pas toujours goucié d'identifier
clairenment et de définir avec précision ces intéréts par rapport aux
possibilités qui s’offrent, compte tenu de la répartition du pouvoir
économique dans le monde, des conflits d'intéréts économiques dominants

et des limites du consensus internationalE et l'on ne s'est pas toujours
trouvé en face de propositions des pays africains, qui goient suffisamment
concrétes et acceptables du point de vue technique pour 8tre réalisables.

3. Le rapport est fondé sur trois grande principes, & savoir i

1/ Résumé des principal=sz ccnclusions de la Table ronde des experts
africains et internationaux sur la réforme du systéme monétaire inter—
national et les intérsts africains, CEA, Addis—-Abéba, 21 — 22 janvier 1974.
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a) gue la position commune gue pourraient adopter leg bays Aafricains an
sijet de la réforme monétaire, et qui serait €laborée de la manidre
indiguée plus loin, devrait s'ingérer en premier liew dapns 1o cadre
quie constituent leg questions résultant rlus cu moins dirsctement du
flottement généraligé des Principales monnaies et de sa réglementation
et non pas répondre & la seule nécesgité d'établir des structures &
plus long terme des relations monétaires et comnerciale;; cul goient
compatibles avec 1g bromotion dug développement écenomiqus de 1'Afriques

b) qu'il faudrait élaborer des Fropositions de fone sur las crrangements
monétaires intérimaires qui renferment une position communs africaine,
sur les Ccaractéristiques acceptables d'une libre fluctusticn, sur leg
arranzenente ingtitutionnels 3 conclure pour reglementer leg variations
de taux et leg obligations d'intervention, sur les méthodegs 3 adopter
pour concilier les objectifs des pays en matiére de Palements et la
répartition desg charges d'ajustement, etc., en foncition deg problémes
pratiques particuliers que pose la gestion deg cananges, des raiements
el des réserves des rays africains, dangs deg conditions de flottement
généralisé, plutst que de formuler des principes, des btesoins ou deg
préférences rour des conditions idéales (telles que leg covaebdwiaa
tiques de stabilite des taux de change fixes ou 1'inportsncs accordée
& la symétrie des obligations d'ajustement);

¢) qula moyen terme les pays africans pourraient dans l'znszemble
exercer un contrble plus efficace sur leurs taux de ctange, leurs
-paienents et leurs réserves en créant leurs Perpres inatitaﬁions,

et en élaborant leurs Propres politigues et méthodes, gu'ilz ne

le feraient lors de la mise au point dl'institations intzrnationalos
et de mécanismeg régulatears sur lesquels ils alzxerceraient pegt-
&tre gu'une influence restreirte; qu'ils continaeraient i préccniger
. Vivement les réformes des accords internationaux guil leur vermcitraient
plus facilement de raticnaliser leurs relations Sconomigques avec
I'axtérieur et qu'ils ne manqueraiernt Pas de participer Pleinenent,
.&n coopération avec lesg autras pays, & 1'4laboration du cas Systénes.

4. Dans le présent rapport, il egt ossentiellement quesition des prebliénes
que pose la constitution d'un cadre Pratique qui permette de gérar lag taux
de change, les pajements et les réserves, ainsi que la dette extérienre dang
des conditions de plus grande fluctuation des taux de change, qui soni ~upge
ceptibles de gze maintenir A moyen terme, c'ent—a-—dire pendart unc période de
quatre & cing ang reut—-8tre. Le rapport s'emploie & démontrer que, dans
chaque domaine, la sSagesse conventionnelle ne suffit souvent plus & assurer
4n cadre approprié a ia prige de décisions Telatives & lz sirncturs des taux,
a4 la composition des avoirg extérieurs, etec., et suggére d!autreg rrosrammes
analytiques et bases pratiques qui aideraient a faire un meilleur choix,
Clest ainsgi que, dans le domaine de 1a gestion des taux de cranga, los régles
traditionnelles comprennent trois principacx élémentss a) la suppoesifion

que les relations . commerciales et financiéres d'un Pays ayant une monraie
non indépendante ne seraient perturbées que de fagon négligeable on cag de
changement de Parité de sa 'monnaie d'intervention' si le Pays réinblicaait
1'ancien rappor®t de pariié avec ga montai = d'intervention;
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b) une variété d'opinions découlant de la nouvelle théorie de dévaluation
qui vient de faire.son apparition dans les pays en voie de développement, et
notamment de l'idée que la 'flexibilité limitée' présente peu d'intérdt pour
la gestion des changes dans les pays en voie de développements (c) l'hypothése
que toute ligne de conduite gqui améliore 1tefficacité de 1l'ajustement entre
pays industrialisés renforcerait forcément la probabilité dfun ajustement.
moins coliteux dans les paye en voie de développement, notamment en stabilisant

les structures du taux de change, en intensifiant le mouvemen’ éventuel de

P

capitaux. non s@éqgléiifs.des pays industrialisés vers les pays peu développés
et, da fagon générale, em allégeant la pression qu'exerce sur les pays peu

.. -développés. la nécessité de procéder & un ajustement. Lorsque lesg rapportis

.des taux de change entre les principales monnaies sont mobiles, il ntest plus
. possible d'analyser de fagon satisfaisante les ptructures des modéles de
réponse .des systémes de change en Afriqus (@éfinis en fonction du choix de

la monnaie d'intervention, des rapporte avec cette monnaie, dee modifications
.de la compogition, par monnaie, des réserves et des dettes, etc.) d'aprés

ces hypothéses. Différents principes d'analyse et d'orientation paraissent
s'imposer lorsgue l'on examine leés probléemes de gestion compts tenu. des
besoins des institutions qui prennent les décisions, selon qu'elles les-
prennent chaque jour ou & des intervalles plus espacés. ' :

5. Le chapitre premier est une évaluation, forcément provisoire, des
éventuels points faibles de la conception africaine de la réforme monétaire
internationale; qui englobe le recours & diverses institutions et méthodes

de délibération et de recherche, & la négociation et au compromis politique.
I1 paraft possible de définir des objeciifs plus réalistes et de trouver

un domaine de diplomatie technique et économique, o ltefficacité desg straté-
gies africaines pourrait &tre relevée pendant la phase 'provisoire' de
réglementation monétaire internationale. Les théses avancées dans le présent
rapport ne sont pas censéec remplacer 1'évaluation détaillée des diverses
formes de participaticn africaine aux activités des principales ingtitutions
(Comité des Vingt du FMI, Groupe des Vingt-Quatre, Conseil des gouverneurs

du Fonds et de la Banque mondiale, Groupe des Soixante Dix-—Sept, Conférence
des ministres africains sur le commerce, la monnaie et la coopération,
Association des banguee centrales africaines, etc. ), évaluation qui reste

& faire. Le moment n'est donc pas encore venu de formuler des jugements

plus catégoriques. De méme 1'examen des orvientations nouvelles pour la
gestion du flottement est préliminairs.

6. Dang le deuxiéme chapitre. on examine certains des renseignements
restreints dont on dispose sur les réactions des gouvernements afrieains

et des autorités monétaires face aux principaux changements intervenus dans
les pratiques et rapports internationaux de change depuis 1971. Au nombre
des questions dianalyse et diorientation examinées, on étudiera notamment

le r6le des taux de change par rapport aux autres formes d'ajustement des
paiements et des prix intérieurs et la songibilité des courants commerciaux
et financiers aux variations des taux de change nominaux. Dans le troisiéme
chapitre, il est question de certains problémes touchant la redéfinition des
systémes et rapports de change, duv caractérs et des conséquences du rattache-
ment des monnaies arricainec & leur 'monnaie d'intervention' et de 1l'importance
de 1ltinstabilité des taux de change pour la politique 2 adopter. Le recours
aux taux de change multiples est préconisé.
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Te Dans le guatritm: ~kapitre, on analyse les offets de 1l'instabilité des
changes sur les colits et prix intérieurs, compte tenu des réactions des
services commerciauv et industriels, des institutions financiéres et des
congommateurs, en s'intéressant tout particuliérement aux entreprises commexy-
" ciales et industrielles gqui procédent par précantion & des mouvements de
vapitaux, ajustent leurs prix et rectifient leurs politiques financiéres.
Les possibilités d'assurer des moyens de couverture & terme sont examinées
an titre d'unc stratégie tendant & nodérer la distorsion inflationniste
inbérente 3 1l'instabilité des changes. Les questions relatives & la gesiion
des avoirs extérieurs gqui sont examinées dans le cinguiéme chapitre portent
notamment sur 1l'adaptation plus délibérée de 1a structure des portéfeuilles
et & la composition, par monnaies, des engagements extérieurs, sur le mécanisme
de diversification, sur les possibilités de limiter 1'exposition nette et sar
les inconvénients et avantages des accords de garantie de change du genre de
ceux qui existent dans la zone sterling. Les répercussions des variations de
la valeur des monnaies sur les paramétres de la dette extérieure ei les
‘problémes que posent 1'aménagement de la dette et 1'endettement font l'objet
du sixitme chapitre. La néceesité d'étendre la gamme des possibilités de
ramboursement et d'emprunt offertes aux pays africains est goulignée et la

possibilité d'emprunter sur le marché deg euro-monnaies est analysée en
fonction de cette nécessité.
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CHAPITKY PHEMIER

LE SYSTE{E INTERIMAIKE DE GESTION MONETAIRE INTERNATICHWALE
POSITION AFRICAINE ST

8. Maintenant gque 1l'on peut dire qu'il existe officiellement un systéeme
intérimaire de gestion, il n'en est pis moins nécessaire que ‘les pays qui
porten® :grossc modo le méme intérét aux ‘questions spéoifiques de réforme
manétaire internationale adoptent une position conmune. - 11 se peut que les
problémes de prise de décisions, ‘de surveillance et de sanctions dans . le: .
cadre du nouveau systéme et 1tadaptation de ce systéme a 1'évolution de la
situation et aux objectifs économigues’ des pdys au fur et.3 mesure que l'on
tire des enseignements de son application, se révélent plus difficiles &
résoudre gue le probléme dont 1a solution a demandé un certain.temps-qui
_consistait & llorigine & parvenir a un accord sur des réformes intérimaires.
C'egt surtout pour sauvegarder les intér&ts des pays peu développés,. et plus
~particuliérement des pays. africaine, qu'il faut formuler sans tarder une
position commune. 11 est nécessaire de déterminer avec soin le caractére,
la portée et 1l'importance des questionsfondamentales’ au sujet desquelles il
serait logique d'élaborer une position commune ainsi que de définir les
ppssibilités de faire valoir cette position d'une maniére aussi efficace
.gue possible. C'est dans ce but que 1'on examinera la position que lems.
pays africaing paraissent avoir adoptée au cours de:la premiére phase de .
la réforme monétaire internationale. o :

9. L& position la plus courante, qui a fait 1'objet de négociations entre
les pays peu développés, s'esi révélée utile pour parvenir & un accord pouy
ainsi dire unanime sur les objectifs ‘et les grands principes de réforme &
guivre dans les accords monétaires de portée mondiale. Cetie position n'a
toutefois, de 1l'avis général, apporté qu'une contribution marginale & la
formulation des dispositiors techniques détaillées des réformés proposées
et sans doute encore moins & li'identification, suffisamment détaillée, des
.caractéristiques d'un systime monétaire réformé et &-la définition des
gonditions préalables nécessaires & son fonctionnement, ce gui est d'une
importance vitale pour les intérSts de ces pays.

1C. D'une manidre générale, les pays en voie de développement ont marqué
leur préféreance (bien qu'ils y alent sans aucun doute un trés grand intérét)
pour un systéme multilatéral commercial et monétaire stable et plus libéral,
qui, laissaient—ils entendre a 1l'occasion, ne saurait &ire établi tant que
‘1'on ne reconnait pas 1'interdépendance considérable qui sxiste entre leurs
besoins sur le plan commercial ot monétaire et les concours financigrs. ..
nécessaires pour leur développement. Toute réforme du systéme rcpondant a
ocette exigence devrait comprendre un mécanisme e¢ffitace gui permette de
transférer vers les paye peu développés un volume suffisan® de liquidités
internationzles & bas prix et de ressources réelles. Cette attiitude n'était
guére surpresante étant donné 'que, surtout depuis la fin des années .60,
I'évolution réguliére'de leurs paiements extérieurs et ues termee de
l'échangg_et‘la;réalisatidﬁ'véritablé‘de-leurs possibilités de développement
avaient. été fortement compromises pat 1'évolution discontinune de 1'économie
des pays industrialisés, dont 1l'activité était caractérisée non seulement
par l'instabilité de la demande et des prix des produits primaires mais
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aussi par une tendance constante 4 la hausse des prix de leurs exportations
de produits manufacturés et intermédiaires, par des contrfles importuns sur
les exportations privées de capitaux et par des restricticns strictes a
1'ac08s & leurs marchés des capitaux et du crédit, de méme qu'aux marchés
intérieurs sur lesquels les produits manufacturés des pays peu développés
étaient compétitifs.

14, Les pays en voie de développement ntavaient pas pleinement réalisé que
la réforme monétaire consistait & résoudre des problémes trés particuliers
et qutau fur et & mesure que le caractére de l'ajustement économique inter—
national changeait la position des principales puissances économigues et,
les conceptions, principes et interéts esgentiels de base, en fonction _
desquels cette nouvelle position était rationalisée changeaient eux ausal.
Comme il n'y avait eu aucun changement fondanental des problémes gqu'ils
déclaraient avoir, peu de modifications délibérées des objeotifs ou de
1'importance accordée aux diverses questions sont apparues dans la position
adoptée par l'ensemble des pays peu développés. Les conceptions des pays
développés, qui avaient essentiellement trait & leure propres problémes.
"drajustement monétaire avec l1'extérieur, n'étaient en aucune fagon uniformes
‘‘mais contrastaient néanmoins vivement avec celles des pays peu développés,
notamment des pays africains, en ce qui concerne sartout la maniére d'exposer

[y

les problimes et de définir la stratégie & suivre pour les négociations.

12. Au_début des négociations officielles sur la réforme, les Ztats-Unis
d'Amérique ont paru insister; avant méme d'énoncer des détails techniques,
pour que les options fondamentales gu'un systéme réformé pourrait offrir par
rapport aux manifestations plus visibles de déséquilibre économigue inter—
national, soient précisées. Ce déséquilibre se manifesiail notamment par
une coexistence difficile, pendant des périocdes indiment prolongées,
“d'importants excédents de la balance des paiements extérieurs dans certains
“pays & cBté de déficits relativement importants et non moins durables dans
d'autres pays. Tout en étant plus souple, un systéme réformé devrait 8tre
‘plus apte & réglementer l'ajustement que le systéme dés parités fixes, et
4 prévenir 1l'accumulation d'excédents et de déficits en exigeant un ajuste-
ment plus fréquent des parités, surtout de la part des pays excédentaires,
“4out en permettant & tous les pays de garder une liberté de choix suffisante
en ce gul concerne les formes gsecondaires d'ajustement et de poursuivre des
objectifs de politique économique nationale. Le cadre qu'ils recherchaient
reposerait impliocitement sur lerespect de certaines régles de bonne conduite
mais en limiterait le nombre et la portée & un minimum conforme A4 la notion
d'efficacité et d'équité 2/. Par opposition & l'attitude des Etats-Unis,
1'Burope occidentale pavaissait & ce stade plus disposée & appuyer des arrange- v
ments teochniques spécifiques qui étaient plus détaillés et portraient sur
des périodes plus longues: un systéme de parités fixes sans &tre pour auntant
immuables fondé eur la convertibilité générale des monnaies clés, la dispari-
tion progressive de l'utilisation des monnaies nationales comme liguidités
internationales et comme réserves, une certaine forme de réglementation
internationale en ce qui concerne la création et 1l'emploi de liquidités et

g/ On peut se référer & cet égard aux nombreuses allocutions prononcées par
" le Prégident des Etats-Unis d'Amérique & l'occasion de la conclusion de
1'accord du Smithesonisn Institute et des réunions Cu FYI, de la BIRD et de
1'0NU, et aux déclarations du Secrétaire su Trésor, des' fonctionnaires
du Trésor ot des représentants des Etate-Unie au Comité dap Vingt et au
Conpeil d'administration du FMI.
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an certain degré d'égalité des droits et obligations de tous les pays pour
ce qui est de la nécessité de procéder i un ajustement efficace et égquitable.

13. En dépil de ces différences gqui a'étaient ni entidremenv explicites ni
logiquement fondées enire les stratégies respectives des Ebtats—-Unis et de
1'Burope occideniale et du Japon, il y avait, dans une large mesure,
identité de vues sur les aspects secondaires des réformes proposéeg, une
fois que la raison d'&tre de la réforme avaii été accepiée par les deux
partieg, et notamment la nécessité de supprimer, par tous les moyens dis-
ponibles gui pourraient &tre rendus acceptables pour les ung et ileas autres,
les déficits concidérables de la position extérieure des Etats-Unis ¢t
"ltincidence des charges d'ajustement réel et financier qui.en resultent_et
gque ni les ktats-Unis ni l'Eur0pe occidentale ne pouvaient continuer &
accepter. Les Etats-Unis n'étaient apparemment pas seuls & croire que leors
déficits et ceux de certains pays industrialisés d'Nurope ne provenaient pas
seulement du r8le particulier gue jouaient les Etats-Unis dans 1'équilibre
(ou le déséquilibre) du systeéme monétaire mondial mais aussi du déséquilibre
structurel du pouvoir commercial et competitif entre les Hats-Unig et les
pays excédentaires, en particulier 1é Japon et l'Allemagne de 1'Ouest,
"déséquilibre qui résultait de l'existence de rapports de change pretendumant
"mal alignés" et "inéquitables™ et aussi des mesures et pratiques restrictives
impoaées sur les €uiaiges, les investissements et les paiements. :

14. M8me =i les ZBuropéens ont laissé entendre, de fagon peut-&tre plus
gystématique que les autres, qu'au cours du processus de réforme i1l faudrait
tenir davantage compte des intéréts des pays en voie de développement, 1'objec-
tif de la réforme monétaire internationale n'avait guéve été ds servir ces
intéréts. De leur cBté, les pays en voie de développement se sont efforoés

de leur mieux de saisir 1'occasion de la réforme pour améliorer leurs pos—
sibilités de développement economlque, en s'intéressant. tout particuliérement,

4 tort prétendront certains, & la constitution de mécanismes devant parmettre
le transfert dans leurs pays des ressources réelles provenanF das pays
développés.

15. I1 était inévitable que l'opération 'non officielle’ de réforme se soit
encore moins directement préoccupée des rrobliémes des pays en voie de
développement. Le systéme intérimaire qui en est résulté et qui a souvent
donné lieu 3 des 'réformes' de fait, comprenait essentiellement des mesures
spéoinles ad ! hoc en faveur des pays les plus développés (réalignement des
taux de “hange, flottement, séparé ou commun, des taux de change, élargisse-
ment des bandes de fluctuation, accords de crédit réciproqre entre Danques
centrales, recyclage dés flux de capitaux spéculatifs, intervention coordonnée,
etc.); mais établi bien souvent sous la pression intense et brusqus exercée
par le marché des changes. ce systéme était orienté vers des problémes d'un
autre ordrs concernant surtout les pay¢ industrialisés. Dés mars 1973 on
apercevait une structure des principatx taux de nhange qui n'était ni stable
ni nécessairement soutenable mais qui n'en contribuait pas moins & effacer
le péché originel que constituaient les déficits incorrigibles des Etats-
‘Unis et les excédents du Japon, sinon de la Républigue fédérale d! A‘lenagne,
structure des taux de change qui, geree plus ouvertement, était donc plus
susceptible d'&tre fociliment renversée par, différents pays ou par des blocs
monétaires régionaux mais qui réagissait ndanmoins de fagon étonnante aux
influences fondamentales du marché des changes. Les problémes renconirés
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étaient essenuiellement des problémes & court terme et parfois & moyen terme,
qui oonsistaient & ajuster. les objectifs de la balance des paiements des
pays développés, & rétablir 1'équilibre de structure de leur compétitivité
internationale et & atténuer les répercussions des mouvements spéculatifs

de capitaux privés sur la valeur des monnaies et sur le fonctionnement

normal du marché, Ce n'était manifestement pas les problémes & plus long
terme de développement des pays industrialisés qui exigeaient 1'élimination
des limites de siructure & la croissance. Les solutions apportées aux
problémes d'ajustement & court terme étaient censées, tout au plus, renforcer
le cadre devant permettre de réaliser les objectifs de croissance de la
production et de la productivité, de modérer 1'inflation, et de faire des

progrés vers 1'égalité sociale.

16. Les pays en voie de développement par contre paraissent avoir cherché
dea réponses & leurs besoins fondamentaux de développement dans le cadre
d'une opération officielle de réforme qui, bien que ostensiblement congue
pour constituer un cadre & long terme de régulation monétaire, tendait de

-plus en plus & s'écarter de cette raison I'&tre diplomatique et & donner

lieu & une réforme non officielle, & laquelle les pays.peu développés n'ont
que trés peu participé, et qui, portant presgque exelusivement sur les problémes
a plus court terme, visait & maitriser le comportement des changes et &

lutter contre les nmcuvencnts nuigibles de capitaux. Et pourtant les problémes
auxquels se heurtaient les pays peu développés et gui exigeaient une attention
immédiate résultaient précigdément du fait que les pays développées s'étaient

en fait sousiraits & la disecipline d'ajustement traditionnel & laquelle
devaient se soumettre les pays jouant un r8le clef et & l'engagement collectif
d'assurer le bon fonctionnement du systéme, sérieusement affaibli, de Bretion
Woods; gu'ils avaient remplacé par un assemblage de mesures spéciales, alors
que les pays peu développés n'en restaient pas moins effectivement soumis

anx dispoziticns de l'accord de Bretton Woods. Les pius urgents de ces
problémes provenaient de la rupture brutale et de 1'instabilité croissante

des rapports de change, nettement aggravées pour la plupart des monnaies

des pays peu développés, mais particulidrement des pays africains, par les
liens depuis toujours rigides qui existaient entre leur parité et celle de
leurs monnaies respectives d'intervention, de réserve et d'échange; des
pressions exercées sur les colits et prix intérieurs et sur les paiements
extérieure par la perturbation de leurs relations commerciales résultant

du réalignement des parités entrepris pour réduire les avantages compétitifs
entre les pays industrialisés; et des difficultés réelles que causaient la
gestion des taux de change et la situation des réserves et des paiements

des pays peu développés. Ces problémes et les conditiong dans lesquelles

ils se manifestent de plus en plus & l'échelle mondiale demandent & &tre
davantage pris en considération par les pays afrlcalns, gui cz2la ne parait
avoir €té le car jusqu'id présent.

17. Ces derniéres années, une nouvelle structure des paiements internationaux
s'est ébauchée, structure au sein de laquelle los déficits importants et
tenaces des Etats-Unis peuvent &tre éliminés dans un avenir immédiat, alors
que l'Evurope occidentale et le Japon commenceront fort probablement & accuser
un déficit szur le compte commercial envers les pays arabes exportateurs de
pétrole et qu'une ovnpevsinn substantielle du déficit des paiements des pays
peu développés parait inévitable & 1l'égard des pays industrialisés et des pays
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industrislisés et des exportateurs de pétrole ;/; La mesure dans laquelle
le solde déficitaire qui sous~tend la position des Etats<Unis peut-&tre due
4 la faiblesse de leur position commerciale relative a comsidérablement
diminué, alors que les presgsions intenses sur le compte courant dont font
ltobjet 1'Burope occidentale dans son ensemble (& 1l'exclnsion peut--&tre de
la République fédérale d'Allemagne) et le Japon pourraient prendre un aspect
plus structurel d'ici la fin des années 70, ce gui ressemblerait au déficit
actuel des pays peu développés et ne serait pas un premier lieu une consé—
quence de l'évolution des rapports dans la compétitivité relative des
échanges. Au cas oll 1'Europe occidentale et le Japon cesseraient d'accuser
un excédent traditionnel qui, prévoyait-on généralement au début des années
70, devrait persister, et puisque, selon les prévisions, les pays arabes

- producteurs de pétrole deviendraient excédentaires et seraient en grands
partie exempt de l'obligation de se soumettre anx mesures d'ajustement
proposées pour les pays excédentaires, le caractére du probléme urgent
d'ajustement international en est manifestement modifié. Héme si le dollar
des Btats-Unis parvenait & se consolider de fagon notable dans 1l'avenir
1mmed1at lezs #tats-Unis ne seraient peut-&tre pas pour autant disposés 2
retabllr la convertibilité du dollar danse le cadre d'un aystéme de flotte-
ment généralisé, sauf peut-&tre dans le cas ol il n'en résulterait pas de
menaces sérieuses pour la prédominance du dollar dans la nouvelle structure
des relations monétaires et économiques que les Etats~Unis préconisent, ni
peut—&tre pour la stabilité d'un gystéme plus souple, moins formellement
réglemnté, d'accords monétaires et de mouvement internaticnal de capitaux,
systéme que les Etats—Unis et d'autres pays industrialisés se sont engagés
a4 ecréer. L'évolution de la situation est caractérisée par le risque d'une
pénurie de plus en plus grave de liquidités internationales, qui frapperait
de nombreux pays développés et la plupart des pays en voie de développement,
¢e que prouvent par exemple les changements en matiére de contrdle des
mouvements de capitaux en Allemagne et au Japon, les pressions forgant un
certain nombre de pays industrialisés & emprunter sur le marché des euro-
monnaies pour stabiliser leurs paiements, aingi gque les

é/ Les tendances mondiales des balances des palements ont été exaninées de
fagon assez exhaustive dans une série d'études réalisées par le FMI sur les
perspectives de 1'économie mondiale & la suite de la hausse des prix du
pétrole. Certaines enqudtes de 1'OCDE relatives aux objectifs et & 1'évolu-
tion de la balance des paiements des Etats mémbres ont été passées en revue
dans des publications, et notamment dans 1'0Observateur de 1'CCDE. La situation
des paiements des Etats-Unis est évaluée dans les derniers numéros des bulle-
tins (Reviews) des Banques fédérales de réserve de New York et de St. Louis

et dans la publication intitulée "U.S., Balance of Payments Trends" de la

Bangue fédérale de S5t. Louis. Les tendances de la balance des paiements des
pays africains touchés par la crise du pétrole sont analysées par Y.Z.
Kyesimira "Les répercussions de la hausse des prix du pétrole sur les écono-
mies africaines et propositions relatives aux liquidités et aux problémes
financiers résultant de la hausse des prix du pétrole", CZ4, E/CN.14/WP.1/86,

5 juillet 1974 et "Répercussions de 1'embargo pétrolier sur lesg Etats africains
membres de 1'Organisation de 1l'unité africaine: Etude technique", OUA, Addis—
Abéba, 1974. .



E/Cx

EfCN. 14/ 507759

Page

AN,

an
C

10

déficits croissants dus 3 la haugse des prix du pétrole que connaissent la
plupart des pays peu développés & un moment on les rrix des produits de base
fléchissent,

18.  Par rapport 3 ces ¢léments des perspectives mondiales noyen terme des
balances des paiements, la position adopiée par les pays africains zu sujet de
la véforse du systéme monétaire et commercial a paru progressivement ne rlas
suivre la m&me cadence. Les rays africains et d'autres pays pea développés ont
enresiagtré des progrés notables lorsqu'ils se sont rendu compte que, qual que
soit lo contexte de 1la réforme, les pays en voie de développement e trouvaient
dans uae gituation rarticuliére, et pouvaient exiger, le cas échéant, 1'adop-
tion de wesures spéecialés en faveur des rays peu développés. On peut se faire
uné idée des principaux domaines qui ont préoccupé les pays africains 2 partir
des discussions et des résolutions de plusieurs réunions maltinatiorales, en
pariiculier de la Conférence des Natione Unies sur le commerce et le développe-
ment (CNUC#D) (Résolution 84(III) de la troisiéme session) d'une déclaration
compléte et détaillée de principes du Groupe des 77 adoptée & Lima. des délibérg-
tionz de 1'issociation des banques centrales africaines, d'une série de résolu—
tions prices par des organisations africaires et lors des réunicns des Chefs
d'Etat et dc gouvernenent on au niveau ministériel, et surtout i partir des
résnliiicns adoptées & la Conférence des ministres africains sur le commerce,
le dévelcpuement et les'question'monétaires, qui s'est tenwe & Abidjar du 9 ag
13 mei 1973, Cette conférence a €laboré une Déclaration africaine gur la co--
opératior, le développement et 1'indépendance économique, que les Chefs d'Etat
et de gouvernement africaing ont ensuite approuvés. L'exposé probagblement le
plue cenrlet de la position africaine figure dans une déclaration des gouvernheurs
africaing cur les grandes lignes de la réforme monétaire internatiorale faite
lors de 1la »éunion du Ftil, qui s'est tenue & Nairobi en septembre 1973 Sous
lewr forms la plus générale, les conceptions communes consistaient 3 demandar
simplunent de prendre note de la portée de 1la réforme, en ce qui concernec les
apporvs de ressources financidres par rapport aux besoins de liquidiids inter-
hationalcs des pays africaine, et en ce qui concerne le fardeau que représeate
le service de la dette extérieuare et la nécessité d'une coopérationr intra--
africain: dars le domaine monétaire. Mais, ni 1'identification des intérdts
commurs ni 1*énumération des problimes partagés, tcls que la diminotion du taux
de croizuance relatif, la détérioration de la situation des paiemeniz et des
termas de 1'échange, la régression des transferts de ressources réelles qui
g'effectucnt dans des conditions moinsg avantageuses, ce gui implique i'avgmenta—
tion des courants inverses, ne constituent en soi une conception commune ou une
base suffisante, qui permettent d'adopter une sirategie commune de coopération
et d'~eticn lorsqu'il s'agit de négocier une réforme du systéme commercial et
monéisire et du financement du développement.

19. Lorngn: des prinecipes concrets ont été proposés, ilg ne définissaient ZEné-
ralemcr® gue des conditions ou obligations minimales non spécifides que les
gouverneuen®s africaing eux~ndmes ou leurs interlocuteurs devaient accepter.
Ces uccords de principe n'ont presque Jamais prévu de régleaent satisfaisant
des disuozitions techniquer qui, seules peuvent les rendre crediblesz. Clast
ainsi qu'éd rropos des obligations d'ajustement, la condition exigeant que
les puys encédentaires comme leg pays déficitaires soient contraints de
choiriv au diappliquer ded fizsures correctives de fagon & orientar das flux
de regsourcars réelles vers les pays peua développés ou qus le recours 5

des prossious progressivies suy les pays soit modéré rar la nécessits de
renforear des mécanismes de transferts de ressources réelles,
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semble manguer de crédibilité et serait—ce comme principe d'orientation
pour formuler la position particuliére & adopter pour les négociations.
Méme & propoc de guestions sur lesquelles il existe de grandes divergences
de vues ou d'intéréis économiques enire les pays africains et les pays
développés, comme par exemple & propos du principe de non réciprocité des
concessions commerciales, une position particuliére ne représente souvent
pas plus gu'un prélude A& la négociation sur le fond. Certaines positions
communes, manifcstement hien définies réclament un déploiement d'efforts
de la part des ingtitutions internationales, des pays développés et de leurs
organisations régionales et de la 'communauté internationale! pour parvenir
& l'adoption de vastes structures de politique et de mesures, qui sont
jugées conformes & des objectifs plus ou moins concrétement spécifiés, tels
que des objectifs indicatifs pour la quantité et la qualité des transferts
de ressources et l'accés non discriminatoire aux marchés des capitaux et
des produits des pays industrialisés. La résolution du Groupe des 77 sur
1'adoption de politigques transitoires en attendant la réforme du systéme
monétaire international, tout en étant d'vne précisgion peu banale dans sa
compréhension analytique des phénomdnes, enjoint néanmoing de fagon quelgue
peu désespérée aux pays déveloprés et gux organisations internationales de
concevoir un mécanisme qui permette de redistribuer de fagon plus égale,

--.et favorable aux rays peu développés, les avoirs existants de liquidités

internationales extremement mal répartis, ds fagon & lotter plus efficace-
ment contre les pressions inflationnistes dans les pays industrialisés et

iause. contre le mouvement de capitaux spéculatifs, '"pour assurer une période

de transi*ion ordonnée, donc stable"; qui permette d'éviter des distorsions
dans 1'économie, les plans de développement. 1s structure des échanges inter-
nationaux et leg prix dans les pays peu développés de méme que des termes

de 1'éohange 4/, S

20. Les positions ou concepiions communes sur les questions monétaires et
commerciales, du genre de celjegqui ont été examinées plus haut, ont leur
utilité, ne serait-ce que pour prouver le succés de la coopération intra-—
africaine. Néanmoins lors des négociations menées avec les pays développés
dans le cadre institutionnel existant ou préva pour l'examen, la négociation
et la prise de décisions, ces positions sont compatibles avec une gamme
presgue infinie de dispositione détaillées relatives & ces institutions et

& leur fonciionnement, dispositions qui, impliquant des engagements plus

ou moins imporitants pour les pays peu développés, répcndent & divers degrés
aux. priancipes et exigences particuliers et aux objectife de ces pays et &
leurs intéréts en jeu dans la réforme monétaire. Cas principes comportent
rarement une base de choix suffisanteenire les nombreuses possibilités qui
s'offrent. Cette faiblesse de structure est souvent accentuée par le fai¥
que la position commune africaine est établie d'aprés des objectifs de
développement & long terme gui, pour &tre réalisés, exigent un changement
fondamental de la siructure du pouvoir économiqgue mondial, ders le rapport
de force économigue entre pays, blccs régionavx et intér&ts collectifs, ou

4/ kapport de la Commigsion des invisibles et du financement lié au commerce
sar se sixitme seseion (TD/B/464) fnnexe III.
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un changement fondamental de la volonté politique des pays d'accepter la
nécessité de parvenir 3 vne identité d'objectifs et de régler véritablement
d'un commun accord les conflits d'intérsts économigues. Il est évident que
les accords de principe ne peuvent &%re que d'une utilité limitée. Ce dont
on a cCésormais besoin c'est d'un accord sur une concepticn plus pragmatigue
et subtile des questions monétaires et commerciales et des problémes de
développement, qui répond en premier lieu aux besoins pressants, aux réalités
et aux possibilités & court et & moyen terme et non pas aux impéretifs plus
importants de développement & long terme ou de constitution et dz réforme

du systéme, : -

Stratégie de négociation

2%. La conception d'une nouvelle structure des accords et relations monétaires,
telle que l'envisageait le Comité des Vingt, pourrait appartenir & un passé
révolu. L'idée selon laquelle il &tait possitle de fixer une date donnée &
laquelle prendrait fin le processus de réforme et apparaitrait un nouveau
cadre n'a jamais été orue. La 'réforme’ représenterait de plus en plus un
processus décousu d'improvisations et de consensus obtenus & contre-coeur, -
qui évoluant & un rythme lent, délibérément réglé, serait déterminé par le -
systéme des intérdtsg acquie, 1'4quilibre du pouvoir et des priviléges écono-
miques de mémne gque par les stratégies diplomatiques et les ambitions des
nations. Il n'est pas inconsevable que les négociations sur la multilatéralfie
sation dszs échanges suivent la méme évolution Gue l'opération officiells

de réforme, étant donné que les pressions combinées qu'exercent la concurrence
accrue sur les marchés, 1'inflation et la récession dans les pays industrigli-
s€s, l'aggravation du protectionnisme at l'accroissement des déficits
compliguent le processus d'ajustement aux nouvelles structures mondiales de-
la production, des échanges, des investissesments et des couranis de ressources
réelles, qui suivraient la fin d'une longue période de pétrole et de produits
primaires & bon marché. Dans 1'élaboration de la réforme monétaire
intérimair e, il faudra tenir compte de ces pressicns sur le plan commercial.

22. Les pays africains souhaiteraient peut-&tre envisager d'appuyer une
pratique relativement nouvelle de négociation économique internationale,
selon laguelle les négociations seraient plutdt plus fréquentes qu'a 1'heure
actuelle et porteraient sar un nombre 1limité de sujets choisis avec dis~
cernsment. présentant un intérét particulier, ce qui contrasterait avec leg
efforts déployés par le Comité des Vingt pour constituer une fois pour toutes
un systéme et avec le coycle quadriennal des délibérations monumentales
portant sur pratiquement tous les aspects des rapports antagonistes exis—
tant enire les paye peu développés et les pays développés, délibérations
caractéristiques de la CNUCED., La position commune africaine résulterait
alors d'analyses expertes des questions pertinentes, énoncées dans le but
d'offrir d'autres propositions fondamentales directement applicables dans

un contexte spécifié de négociations, et définies en fonction du niveau des
objectifs qu'il est possible d'atteindre danc ce. contexte. A4 l'appui des
négociations monétaires, ces analyses avraient. pour but général de caracté-
riser et de cuantifier las principales formes sous lesquelles se réper-
cuteraient les taux flottants sur les aspects essentiels des réalications

et des perspectives économiques des pays africains (échanges et paiements,
réserves officielles et dettes, ot leur gestion) et serviraient plis
particuliérement & évaluer les méthodes pouvant &tre utiliedes pour réduire

v
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at minimum le codt net des libres fluctuations des parités. Sur le plan
de Ya politique générale, il faut identifier un cadre correspondant
d'organisation -économique et monétaire & 1'échelon national, régional et
international, qui comprenne des institutions, des régles et modes de
procédure, des droits et obligations et des mécanismes de consultation, de
coopération et de négociation, propres & mettre les pays africains mieux
en meSuré”d'aocroitre au maximum les avantages relatifs par rapport au
codt du flottement généralisé.

23. Le flottement des taux de change étant devenn la régle et ne congti~
tuant plus une exception admise de mauvaise grdce, au moins pour les grands
pays, dans un systéme dépourvu de convertibilité générale ou de principe
bien établi de réglement des avoirs, il semblerait souhaitable dtaccorder

moins d'importance dans le cadre d'une réforme'intériMaire; au gouci de .
symétrie, impliquani une aniformisation des droits et obligations d'ajuste=' -
ment, qui s'insére manifestement mieux dans un cadre de parité 'fixe mais

-,

ajustable', et d'en accorder davantage & la necessité'dé'parvenirjé une
péréquation relative des charges résultant de 1'instabilité des taux de
change. : o : '

Orientations pour le flottement et intéréts afriéains.

24. Pour étudier le codt et les -incidences des charges d'ajustenent el des
problémes connexes que pose la gegtion des.taux'de_dnange,et deg paiements
dans ‘des sonditions de flottement, nous examinons bridvement et & titre )
expérimental le cadre devant_ permettre de réglementer les taux flottanis,
qui ont fait leur apparition an cours, des negociations du Comité des Vingt,
auxquelles ont participé les pays africains et d'autres pays peu développéBs.
Cet examen montre de quelle fagon des analyses de ce genre pourraient con=—
gtituer la base nécessaire & la définition et au choix deé positions communes
et des détails de la réforme & réaliser. Un examen plus Aétaillé des o
possibilités techniques de gestion des changes, des réaserves et de la dette.

fait 1'objet des chapitres suivants du présent rapport.

25. Lés principales préoccupations du Comité des Vingt englobaisnt une gamme
importante de questions techniques et politiques : problémes techniques que
pose la régulation du flottement et des obligations d'interveniions comparés
aux procédés dl'ajustement et de réglement de caractére plus général; problémes
de liquidité et de consolidation & 1'échelon mondial et d'évaluation d'autres
strictures pouvant 8tre utilisées pour le transfert des ressources réelles
vers les pays pea développés‘ﬁ/. Par contre, le programme d'action approuveé
par le Comité des Vingt, & sa derniére. session en juin 1974, ¢tait d'une
portée plus limitee é/. I1 comprend 4'importantes propositions en vue de
renforcer le mécanisme nécessaire & la prise de décisions générales el au
oontrdle continu du processus 4'ajustement, d'améliorer leg méthodes a
employer pour gérer les liguidités mondiales et de eréer un mécanisme
complémentaire destiné & sider les pays qui éprouvent des difficultés a

Les documents techniques, rapports ade groupes de travail et procés—
verbaux officiels des délibérations sont volumineux et il est impossible
de donner des références précises. ‘

§/ On trouvera les principes directeurs dans une annexe au présent rapport.
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financer leurs importa*inms de pétrole. Malgré tout; il ne se trouvera
probablement pas grand monde pour nier que la partie essentielle du
programme est réservée a 1'ensemble des principes & adopter pour la gestion
des taux de change flottants ainsi gu'ad l'accord sur une méthoda provisoire
d'évaluation des droits de tirage speciaux (DT's) par rapport & un "panier"
de monnaies.

26. Tout comme le systéme non officiel de mesures monétairas spéciales en
faveur des pays les plus développés, ni les prémisses de lianalyse ni 1l'en=
semble de principes sur lesquels sont fondés les critéres fonctionnels
imposés aux pays membres en ce qui concerne leur oblization de respecter
des accords réguliers de change, ni la structure des principes directeurs
mémes relatifs & lz gamme des mesures admigaibles et des mesures prescrites,
ne tiennent suffisamment compte des intéréts des pays peu développés ni du
caractére des problémes gue leur posent les Yaux de change flottants et le
genre de réglementation proposé. On reconnait en fait la position particu~
litre qu'occupent les pays ayant une monnale d'importance secondaire ou
mineure, qui peut &tre rattachée & une monnaie flottante ot utilisée comme
moyen de réserve, d'intervention et de cotation, dans la mesure ol l'on
admet le principe gui préconise explicitement la conclusion de marchés enire
les pays émetieurs et les pays utilisateurs de monnaies flottantes
d'intervention. Il exiscbe en outre une certaine identiié =aire les pays
peu développés et les pays industriels en ce qui concerne la vaison d'@tre
fondamentale des orisniations, car ils pourraient les uns et les aulres
profiter de certaines formes et dfun certain degré de stabilité et de
régularité des fluctuations des taux flottants ot de la situation d'équi-
libre qui en résulte dans les paiements internavionaux, bien gue les pays
peu développés solent nettement plus touchee par 1'ingtapilité des rapporis de
parités. La perspeciive gue les neuvelles orientations améliorent la
stabilité des marchés des changes internationaux présente de toute évidence
un intéré&t pour les pays africains.

27. Dans la plupart des pays africains, les éléments caracté.igiiques de
llorganisation monétaire extérieure qui présentent de 17intéris pour la

gestion de leurs taux de change e% de leurs opérations avec l'extérieur -
régultent du fait que les monnaies nationales ont vn repport plus ou moins

souple avec les mcnnaies primaires, dont la plopart fleottent =zctuellement;

gqu'il faut tenir compte d'une gamme élargie diobjectife éconcmiques (et non »
économiques), gu'il est possible de réaliser grice & dews variationc de

parités (auxquelles ces objectifs sont sengibles) effectudes & 1l'uide de

méthodes, qui ne sont pas des méthodes types et son’ loin d'étre couramment
employées dang les pays développés; qu'en raison des rapports de dépendance

de leur monnaie, de lfétvoitesse des marchés pour leur moanaie et des

diverses insuffisances des intermédiaires institutionnels; 1'intervention

habituelle sur le marché des changes n'cffre que des rossibilités limitées

d'influer sur les taux de change effectifs. La stratégie do gestion

'indépendantc' des parités, que nous jugeons justifiée par ces relations

monétaires et sonditions institutionnelles et par rapport & lagrelle des

principes nationaux ei internationaunx applinables & la gestion des parités

et & 1'intervention en ce domaine seraient définis, comprend les éléments

guivants: fixation indévendante du cours au-comptany d'une monnaie flottante

4 taux de change unigue ou de taux de change multiples; élurgicsement de la
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margs qui sépare les points 'd'appui' et intervention souple mais décismive
(le cas échéant 'agrossive') par l'intermédiaire des marchés des changes,
8i c'est possible, ginon en dehors des marchés; gestion des “acilités dew
marchés & teuvme oréés pour influer w' . les cofis eb prix, intérisure par
l'intermédinire du changement des parités; couverture active des opérations
avec l'extérienr par la baingue cantrale, ce qui implique la gestion des paie~
ments, deg rérnorves ot de la detve; et adoption de mesures d'intervention
fiscale. (Le mécaniome de gestion des parités dans ce cadre d'ind<pendance
est examiné pivs tard). Il rerait peut-&tre Lon diesquisser ici dans les
grandes lignez 1l'vtilité que pourraient avoir les notveadx princ¢ipes de
flottement pour la gestion des parités africaines d'apris ce moddle et les
changements qu’il serait scuhaitable de leur apporter.

28. De plug en plue les monnzies non indépencanies et en rarticulier les
monnaiss africaines devraient flotter de fagor relativement indépendante,
ce qui, daag certaing cag; impliguerait éventuellement au début 1'établis~
sement de repports nettement plus soiples avec les monnaies clég flottantes
de méme guiavec les monnaies a parité fixe. Au fur e* i mesure que ces
rapporis évoluersient, la nécegsité (déja impérisuse) se ferait sentir de
conztituer un cadre adéquat de régulation, qui favorise en premier lieu

une plve grande liberté des rapports cnire les mornaies et des possibilités
accrues de gistior ..ddpeudante dsz ces monnaisg. Ce cadre devrait &tre
fondamentalcment libéral et non restrictif, et compreandrz des orisntations
suppiémeriaires ou une modification de la portés et de la siructure des
megurcs adniszsibles en vertu de ces nouveaux principes, surtout en ce qui
concerne le coraciire et le degré d'intervention et les conditions dans
lesqualles i1 convient d'y faire appel. HKiant donns gue les fluctustions
des taux de changs de ces monnaies ne présentent géméralement aucun

risque pour ler intérdts internationanx ou n'entrafnent ras forcénent de
diseriminctacn contre d'antres baye. on ne sais rpas si toutes les orienta-—
tions approuvies doivent s'appliquer & ces monnaies ou a2'y appliquer
exactement comme aux autres morraies 1/ Lle rait que soulg les pays dont
la monngie 4tais flottante, an ce scns quiaile dtait étroitement rattachée

& une mornaie fiottante, n'étaient pas soamic & ces orientations ne pouvait
guére favoriser llzpnavition de politiques de narités indépendanies dans
les pays atricaing, ol unc telle 3itvation impliquerait un csrtaia flotie~
ment indépendant, C'asst dans 1'inté-54 méme des pays africaing, sartout
des pars dort la monnanie était étroitement rattachée aux monnzies flottantes,
cumme cdes pays ayaat un taux de change gui Flotte de fagon indépendante, da
ne pag 8tre peulement exempiés des principes adepids mais d'avoir sncore

le droit d'azir de maniére pert-&tre catégoriquement opposée 2 ces principes,
& condition cu'ils n'agissent pas vour autant en contradiciion rermanente
avec les .principes géndraux définis en matiére d'ajustement.

€9. Il faadra dicutres réformes pour rarvenir a réaliser des catégories
déteraindes d'cbjectifs et de besoins d'ajustemant sn précisant au préalable

1/ TL ne ressort pas claivement des orientaiicns quelles sont leg catégories
de pays suxcucllas caa oricntaviors sont cen.leg gtaopliquer. lMaig ni lVon
examine 2n strie d0L wovwuw. vo publiés par le Fonds. ou constate que l'on

a effectivemcn: 2nvisagé des ecxemptions de ce gzenrc.
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le rfle que joue la fluctuatiorn du taux de change dans les processus
d'ajustement, et 34 refléter sxplicitement les possibilités et les problémes
de geetion des parités des pays peu développés dans le cadre diun flotte—-
ment généralisé, qu'il faut raisonnablement s'attendre & voir persister a
moyen terme, et la structure des rég.es devant s'appliquer aux parités
clés, telle gu'elle serait de tempe a auire arrétée d'un coumun accord.

30. D'importants problémes se posent lorsqu'il s'agit de déterminer les
rarports entre les taux de change et les politigues d'interventicn que les
pays africains ayant une monnaie qui flotiz de fajon indépendante ou une
monnaie éiroitement rattachée A une monnaie flottante, auraient le droit
d'appliguer et les autres politiques nationales qu'ils peuvent adopter
pour influer sur leur balance des paiements et ¢ventuellement sur leur
taux de change, politiques qui englobent des formes d'intervention "en
dehors du marché des changes", c'est-i-dire des mesures ds réglementation
des imporsations, d'emprunt officiel et de gestion des réserves, ainsi

que des masures propres & influencer les mouvements de capitaux privés.
M8me =i 1'on zdmet comme peu probable que le Fonds n'insistera peut-Etre
pas pour imposer aux politiques nationales des contraintes qui soient super-
flues du point de vue des intéréis internationaux, il n'est pas pour autant
imposeible que lion décourage l'adoption de politiques ou de mesures qui
ne sont pas entidrem~nt conformes aux conceptions fondamentales diajuste-
ment du Fonds. Il se peat que le Fonds préfére par exemple un changement
du taax de rattachement d'un pays & d'autres mesgures que ¢ pays pourrait
choisir et préconise avec insistance ce changement.

31. Il serait possible d'accorder aux pays dont la monnaie flotterait de
fagon inddpendante de méme qu'aux pays ayant une monnaie "vaguement
rattachéz & une monnaie flottante (par exemple & 1'aide de certaines for-
mules ou procelures administratives, telles que 1'indexation du taux de
change) des exempiions analogues & celles qui étaient accordées aix pays
dont la monnaie était 'étroitement ratbachée' 3 une monnaie flottante, en
limitart Yes obligations d'intervention conformément aux prircipes 'dtinter—
vention sur le marché des changes' et en excluart l'intervention adninistra=-
tive en dehors du marché. Lorsqu'un pays a une monnaie qui flotte de fagon
indépendante, il semberait souhsitable d'autoriser une 'intervention
agressive' sur le compte de capital ou par l'intermédiaire d'une politique
fiscale appropriée, notamment lorsque le Fays admet 1l'obligation de
s'abstenir d'appliquer des restrictions intéressant le compte courant ou

lés paiements courants pour éguilibror la balance des paiements. Il se

peut par exemple qu'une intervention agressive soit nécessaire pour
favorissr la dépréciation d'un taux qui est manifestement surévalué par
rapport & un objectif approuvé ou A une zone monétaire, dans le cas ou

une dévalustion directe ne serait Pas possible, peut—-€ire pour des raisons
pelitiques.

32. Les pays africains admettront sans aucun Coute gu'ils ne peuvent pas
faire grand-chose, en dehors de la surveillance exercée par le Fonds dont
ils fonY ¢ificiellement partie, pour emp&cher un pays quelcongue de laisser
flotter sa monnaie ou de continuer & lz laisser flotter. Ils ont néanmoins
1'obligation de dem=nder ur renforcement dn code de conduite que doivent
respecter les pays ayant un taux de changs flottant poar que leur
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comportement soit compatible avec une conception réaliste de 1l'éguilibre

des paiements internationaux.
africaing qui utilisent des mo

lears propres intéréts.
33, Aucune indication précise
tigns en ce gui concerne la ba

Dang un s

eul domaine important, lea pays

nnaies d'intervention flottantes déterminées,
dewvraient insister davantage, ad cours de négociations internationales ou
par 1'intermédiaire des institutions de contrfle du Fonds, sur la portée
exacte du flottement, et les conditions qui i1e rendent compatible avec

ne parait

dge des ratg

exister dans les-nouvelles orienta=-
ports admissibles entre une monnaie

srattachée & une monnaie dtintervention flottante et le pays émetteur de
cette monnaie ou en ce qui concerne la m
le.yettachement de catte monnaie et exercerait un contrdle sur la gestion

.de sa-parité par le pays dont

l1a monnaie

aniere dornt le Fonds approuverait

est rattachée. Lorsqgu'un pays ou

. .un groupe de pays porte un ihtérét particulier & une monnaie d'intervention
flottante on: a des rapports officiels aveo nolte monnaie, les accords qui

»

seraient négociés entre, les pays émetteurs et les pays utilisateurs d'une
monnaie d'intervention flottante devraient &tre enregistrés auprées du Fonds,
et éventusllement garantis par le Fonds et étre conformes a ga procédure

de congulitation et de surveillance, le Fonds g'ergageant & obliger les pays
3 consulter les utilisateurs connus de cette

qui font flotter leur monnaie

monnaie qvant‘qu'il juge bon d'approuver

flottement de cette monnaie.

1tapplication ou le maintien du

34, I1 éé ﬁéut que les pays ayant une monnaie d'intervention et ceux qui
utilisent cette monnaie n'aient pas les mémes intéréts. Par exemple sur

le noavel.ensemble de principe
premier,.demgn@ant‘é un membre
pour empécher ou modérer des f

ou d'un trimesire & l'autre.

g, deux 80
dtentrepr

nt absoclument fondamentaux: le
endre une intervention de flissage',

luctuations brusques ou perturbatrices, a'un.
jour: & 1l'autre et d'une gemaine & l'autre, dans la valear d!'échange de Bsa
monnaie; le second imposant la nécessité de procéder a une intervention
quitimgdéré' 1es fluotuations brusques ou perturbatrices d'un mois a l'autre

I1 est plu

dont la monnaie est étroitesent rattaché

raient gue le pays émetteur ré

agisse dav

g gue probable que les pays africains
e & une monnaie floitante préfére—
antage et procéde de fagon gy 8t éma—

tigue au 11igsage'’ plutdt qu'a la 'modération' des fluctuations de wvalear

de sa monnaie. Il se peut que

les pays

émetteurs admettent ga'en 1'abeence

de forces spéoculatives puissantes et continues gqui comprometient gravement
la stablilité de leurs cours au jour le jour, ils peuvent fort bien se
contenter d'une intervention de modération plutdt que de lissage. Dans
1a mesure ou des divergences dtintéréts
mécanisme formel d'ajustement doit &tre prévue au titre du programme

de ce genre risquent de surgir, un

dtorientation et de la surveillance qu'il implique.:

35. I1 est abgolument indispensable de définir leg intérdts africainse de
fagon plus détaillée qu'il n'a été possi

donné ci-dessus,; 51 les gouver
individuel et & titre collecti
fonctionnera et sera contrdlé-
eet égard, il est probable qu'
révélera que d'une valeir limi

nements af

ble de le faire dans le bref apergu
ricains veulent exercer; & titre... ..

f, une influence véritable gur la maniére dont
%e;mécanismesintarnational-d'ajustement. A&
une déclaration de principes communs ne #'e
tée- R PPN : . ; . ’
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CHAPITRE II
EVCLUTICN DE LA FLEXIBILITE DES CHANGES

36. S'il est vrai que le flottement généralisé est dé€ja une réalité, la siruce
ture des principes. devant permettre de réglementer la gestion des taux reprée
gsente une sorte dl'acte de foi. Les principes découlent 2 la fois de la
cristallisation de 1'expérience acquise au cours de la période de Tlexibilité
des changes qui a commencé en 1971 et d'une évaluation, gui doit inévitablement
compérier des jugements de valeur sur ce que pourrait &tre la future organicae
tion du systdme monétaire et sur la cause probable des fluctuations des taux.

Au moins a ce stade, il est foroément impossible de se faire une idée définitive
de oe qie mera le flottement généralisé. A la gsuite d'un bref examen de . _
1'éyolution de la flexibilité des changes ces derniers temps, on exposera Ciw
dessous les conséguences possibles du flottement généralisé, dont la caractérise
tique -domikante est l'instabilité des rapports des changes. -On examinersg ensuite
les guestions qui se posent aux pays africains en ce qui concerns la gestion
des changes et de leurs opérations avec 1'extérieur. L'examen prend la forme

de comparaisons entre les caractéristiques de 1'initiative prise par les pays.
ayant une monnaie de premier rang au sujet des changements de parité et la '
réaction des autres pays, du point de vue de l'incidence des colts d'ajustement
concomitants et de la gamme d'options relatives & ces cofits et a la réalisgtion
de leurs propres objectifs d'ajustement, qui s'offrent & ces derniers,

37. La période considérée se divise naturellement en trois partisss la
premiére partie commengant au moment de la dévaluation unilatérale de la
livre sterling en novembre 1967 et allant jusqu'ad la suspension de la coliw
vertibilité -du dollar en aolit 1971, période au cours de laguelle pratiquement
toutés les partiés ont été déterminees en fonction des principalesg monnaies
d'échange: et .de réserve, & savoir le dollar des Etata-Unis et la livre
sterling, la valeur de la livre étant & son tour déterninée en fonegtion dg
dollar #£.U. '‘Les changements de parités des pays étaient exprimés par rapport
aq dollar i.U. Deuxismement au moment ol le dollar devenail inconvertible, .
il'a cessé d'8tre 1'étalon universel des valeurs internationales, la perte

de son statut ayant été encore soulignée lors de l'ajustement du Smithsonian
Ingtitute en décembre 1971. La troisiéme période, qui a conmencé avec une
autre ‘dévaluation du dollar en février 1973, a été une époque de flottement
généralisé des changes 8/. - S

38, La livre ayant été dévaluée & la suite de pressions inflationnistes .
auxquelles la Grande-Bretagne ne parvenait pas & faire face, d'un mangque
croissant de compétitivité relative des exporiations britanniques et d'une
tendance & la hause des dépenses extérieures consacrées & 1l'assistance,.
4 la défense et aux investissements privés, qui ont exercé des pressions’
insupportables sur la balance des paiements de la Grande-Bretagne, un - °

§/ On treuvera une chronique des événements monetaires dans 1'article
TCurrency lic~aliznments', International Currency hevieu, vol. 5 n® 5,
septembrefoctobre 1973y p. 38 = .4 et dans l'article 'However did we get
there?. 4 haaker's diary', The Danker, septembre 1973, p. 1005 = 10125 voir
également les divers numéros des kapports annuels du Fil. : S
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important retrait de capitaux publics et privés de Londres ayant persisgté
malgré les préts considérabvles obtenus duc I et de ia Bangue des
réglements internationaux (BRI) pour soutenir le taux de change. Bien

que la dévaluation n'ait eu que +es »énercussions plutdt limitées (comparée
& la dévaluation de 1949) du point de vue de 1'ajustenent ultérieur des
parités gqu'elle a directement ¢t indirentemant provoqué, cette dévaluation
a ébranlé 1'équilibre déji fragile des taux de change internationaux. Le
dollar AU s'est trouvé dangereusemeni exposé aux attaques spéoculatives, et
parallélement, les achats massifs spéovlatifs d'or ont conduit la

Federal Heserve Bank de New Yorik & accreitre considérablement les facilités
de crédit réciproque alors que les pays du pool de 1'or en venaient &
interdire les iransactions et vertes d'or & terme et sur provigion, sauf
par l'intermédiaire de la bourse de londres. L'inaptitude & endiguer la
marée montante des achats d'or a donné naissance au systéme du prix double
de l'or en mars 1968. On a maftrisé la pression continue exercée par les
détenteurs officiels étrangers de livres sterling désireux de se débarras—
ser de la nonnaie en leur offrant une garantie en dollars pour une
proportion importante de leurs avoirs en livres sterling, garantie appuyée
par un crédit conditionnel de 2 milliards de dollars EU accordé pour trois
ans & la Crande-Bretagne par la Bangue des réglements internationaux et
d'importantes banques centrales.

39. Un an aprés la dévaluation de la monnaie britannique, de vastes entrées
de capitaux en Allemagne ont fuit monter le deutsche mark Jjusgu'd son
plafond officiel en prévision d'une réévaluation et par crainte d'un affaiblig-
sement progressif du franc frangais- La décision prise par 1'Allemagne et
par la France de défendre leurs paritésg, les Allemands imposant un
coefficient de liquidité de 100 p. 100 sur ises dépdts étrangers ei les
Frangais acceptant un crédit conditionnel de deux milliards de dollars du
Groupe des Dix, a contribué a siaviliser le marché des changes pendant
quelques moig. Mais une dévaluation du franc, gue l'on ne prévoyait
généralement pas et qui avait été décidée unilatéralsment comme llavait

6té la dévaluation de la livre gterling, 2 renouvelé les pressions sur la
livre sterling. En proie & des Countes de plus ern plus grands quant 3
1'aptitude du syetéme monéiaire wmondial & assurer & liavernir des ajustements
réguliers, le Fill a, dans son Kapport annuel de 1968, réitéré son soutien

au gystéme des parités et son oppesition & des taux ds change flottants.
Trés peu de temps aprés, les Allemands ont fait flotter le mark pendant

une courte période pour revenir quelques semaines plus tard a une parité
fixe, une fois que le mark esut été réévalus de 9,29 p. 10C par rapport au
dollar EU. Avec le floitementdu dollar canadien,; la réapparition de flux

a court terme de capitaux spéeulatifs et la situation précaire de l'ensemble
du systéme, le Groupe deg Dix & proposé trois systémes d'ajustement des

taux de change susceptibles d'&ire adoptés : un léger élargissement des
marges de pariteé, des changements de parité de faible envergure et plus
fréquente st le flottement transitoira préalabie a la fixation d'une
nouvelle parité plus durable. Par suite d'une nouvelle vague de gpéculation,
le deutsche mark et le florin cnt été officiellement autorisés & flotter, ce
qui a provogué la réévaluation cdu franc suisse et du sohilling autrichien.

40, La décision unilatérale dog Etato~Unis de suspenure la convertibilité
du dollar en or avait été apparemment prise dans l'intention de dramatiser
la nécessité de procéder & un ajustement plus complet des parités, de
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restructurer les relations coumerciales entre pays industriazlisés et de
libéraliser davaniage la réglemertation commerciale et monétaire entre eux.
Paradoxalerent cette décision a renforoé la tendance & prendre des décisions
unilatérales en matidrae de pclitiqua des changes. BEn lieapace d'une quin-
zaine de jours, la iivre sterling {_ottait, le pSle dc soutien inférieur
étant inchangé (vestige de 1'iccord de EAle) mais avoune limite maximum
n'étant fixzée, ce qui n'est diailleurs pas suvprenant. Les pays du Bénélux,
agissant comme un seul hloc monétairz, ont laisséd flotter leurs monnaies en
commur et de. fagen contrdlée. La Suide, le¢ Danemark ct la Norvige ont
décidé de laisser flottev leurs mornnzies. La France a edopté une structure
de marché double, le franc financior (uﬁilisé prar leg opérations en

capital et les transactions *ouristiques) flottant librement, alors que le
Japon laiszait flotter le yen de plus de 7 p. 100 de pars et d'autre de

ma parité centrals de 260 yers pour an dollar EU. '

41. L'ajustement du Smithgonian Insiisute, qui eemblzit inédvitablement
sulvre ces initiatives nationales qui n'éiaisnt pour ainsi Zire rag co-
ordonnées; avait pour but de rétablir 1'équilibre de la structure des taux
clés et plus généralemenl de soulager les pressions exercées sur le marché
de 1l'or et sur le marshé nonétaire. Un petit groupe de pays industrialisés
était parvenu & un accord str vn snsemble de paritéds qufils jugeaient
mieux compatibleg -* :lu: scutenablew, c¢ qui impliquait en premier lieu
une dévaluation du dollar EU d= 7,9 w». 100 nar rapport & l'or, dont le
cours official passait alors de 35 dollars & 38 doliars i'once, ce qui’
représantait ure hausse 4z €,6 p, 100, la marge de fluctuation des taux
de change admise a été dz2 1 2 2,5 p. 100 de part et d'autre du taux moyen.

42. A chague phase de 1'évolution des rarports de change,; les pays ayant
une monnaie d'importance secondairs ou mincure n'ont - &-o pa qgue riagir aux
changements .¢ parité des principales monnaizs, leur réaction n'étant pas
moins différente l'une de l'zutre que ne l'avait été la manidre d'agir
des pays ayent une monnaic de pramier rang. Eatre le moment ot la converti—
bilité du dollar 2 été cospendus et 1fginstement du Smithponian Insgtitute,
le dollar australien ¢t La roupie indienne ent flotté conformément au orogs—
rate de le livre sterling et du dollar & londres. La livre meltzise,
rattachée selon un nouvesn taux & la livree aterling flettait par rapport

aa dollar EU. Leg monnaies du Konya, de 1'Ouganda et de la Hépublique-

Unie de Tanzanie ont ét$ ratiachées zu dollar deeg Etate-~Unig, rompant le
lien traditionnel gqui les unissait & la livre sterling, le kwacha zambien

a également zcquir une nouvelle valeur par rapport au collar EU.

L'Argentine a introduit an systéme de change doubls, anivan® liexemple de

la France. Le franc CFA = été dévalué en mdme *emps que ie franc frangais
dans les mé€mes proporiicns et Teradl a dévalué la livre de 2C p. 100 par
rapport au dollar. ]

43. Les mouvements des rapports de change étant devenas plus fluides et

les changements survenant dane les vraticues de gesiion do plus en plus
fréquents; 1l'écart séparant les mensurs du marché dss cilanges et ceux gui
suivent 2 contrec: ..y n'a fait gue s'acocusar daventage, su fur et a &
mesure que les dilais s'éconlant entre la priga dl'initiative 2t la réaction
attendue s'amenuicoiern* los monnaies d'importancs szconduire et mineure

se trouvant dans la nécessité de réagir. Alcrs que la plupart des pays

de la CEE sont convenus de ramener les marges & 2,25 p. 100y la livre a
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flotté de fagon indépendante, & titre de mesure temporaire, bien que la
Grande-Bretagne ait accepté de se joindre au 'serpeni' monétaire de la CEE
gquelques mois plus tdt. Aprés avoir essayé en vain de soutenir la lire,
1'Italie a adopté n marché double des changes. Le Danemark a décidé de
ne pas appliquer les marges plus étroites qui avaient été adoptées d'un
commun accord. Nombre de pays ont changé la monnaie & laquelle ils étaient
rattachés plutdt que de procéder & des changements de parlte. C'est ainsi
que Hong-Kong a rattaché sa monnaie au dollar pluidt qu'a la livre. Tout
en faisant la méme chose, Malte a toutefois choisi un flottement contrdlé
ge situant entre le taux de la livre et les taux libres de la monnaie de
geg principaux partenaires commerciaux. Aprés avoir fait flotter le rand
avec la livre pendant un certain temps, 1'Afrique du Sud s’est détachée de
la livre sterling et a fizé la parité de sa monnaie en fonction de l'or.
L'Argentine a dévalué le peso financier deux fois de suite en un mois.

44. La dévaluation du dollar EU sarvenue le 13 février 1973 peut &tre con-
‘sidérée comme le tournant déecisif dans 1'effondrement du systéme de parités
fixes. ille a provogqué la transformation du systéme de flottement temporaire
" en une réalité de tous les jours, renforgant la tendance & une évolation
rapide des rapports de change et & une diversification de la structure des
réactions & ces changements. A la suite d'une dévaluation de 10 p. 100 du
_dollar EU, qui équivalait & un reldvement du ccurs officiel de l'or de 38
& 42 dollars, il a €été décidé de laigser flotter le yen, de méme que la
lire commerciale et financiére. La livre sterling, le franc suisse et le
doliar canadien ont continué & flotter. A titre purement formel, les autorités
britanniques ont exprimé le ddsir de rétablir une parité fixe dzs que les
conditions le permetiraient. Le deutsche mark, le franc belge, le franc
frangais et le florin ont maintenu leurs parltes exigtantes, en réévaluant
en fait de 10 p. 100 par rapport au dollar; ce fut également le cas du
dollar néo-gzélandais et; ce qui était -moins prévisible, du kwacha zambien,
du nouveau cedi et du dollar éthicpien. La Suéde et la Finlande allaient
dévaluer de 5 p. 100 par rapport & l'or, tandis gu'apparemment seuls le
. naira et le dinar yougeslave ont suivi le dollar dans sa dévaluation.
Environ 35 pays ont décidé de maintenir leurs taux de change par rapport
au dollar. alors que la plupart des autres n'ont pas changé leurs parités
ni leurs taux centraux par rapport aux monnaies autres que le dollar. Les
changements intervenus dans les parités primaires n'ayant pas permis de
contenir les pressions exercées contre le dollar, une nouvelle gérie
d'ajustements a eu lieu lorsque les marchés des . changes ont rouvert deux
gsemaines plus tard. Les monnaiss de la CEE, & l'exception de la livre
sterling, de la lire italienne et de la livre irlandaise, ont alors flotte
en commun par rapport au dollar, le deutsche mark ayant été réévalué de
3 p- 10C par rapport & la parité du DTS; la Norvége ei la Suéds ont
indiqué gu'ils étaient préts a4 laisser également flotier leur monnaie avec
les monnaies de la CEE dans une bande de fluctuation de 2,25 p. 100,
solt daneg des limites plus étroites que celles qui gvaient été fixées par
l'accord du Smithsonian Institute. Les autres monnaies européennes ainsi
gque le yen et le dollar canadien continnaient & flotter "jusqu'ad nouvel
ordre'.

45. Les serviceg de la Héserve fédérale des Etats—~Unis et lesg bangues
centrales curopéennes ont déclaré leur intention d'assurer le fonctionnement
normal. du marché en procédant, le cas échéant, & deg interventions. ILa
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Banque des r.glements internationauws a suivi le mouvensnt quelgues mois
plus tard en laissant entendre que les dispositions techniques nécessaires
avaient été prises pour contrdler l'activiié du marché, lLa Grande-Bretagne
a abandonné toute intervention & l'appui du dollar EU, lorsgiiil est des-
cendu au-dessous du nivean d'intervention approuvé. Le deutsche mark avait
été rédvalué une seconde fois de 5,5 p. 100 (le 2 septembre 1973) dans le
cadre du flottement commun, la vente d'on milliard de deutsclie mark n'ayani
pas permisg de le maintenir dans les limites fixées par les rave de la CHRE.
Deux monnaies secondaires ont été réévaluées, a savoir le schilling auntri- )
chien de 4,8 p. 100 et le dollar néo-zélandais de 3 p. 100, le nouvean taux
de change de cetie derniére monnaie €tant fixé par rappor:t & l'or et au

DTS et son rattachement au dollar EU se irouvant 'suspendu’.

46. A la fin éu mois de mars 1973, toutes les grandes monnaies flottaient
de fagon indépendante ou en commun. La question fondamentalic était de
gavolr gi les marchés pouvaient &4 eux seuls déterminer un systéime de taux
soutenable ou s'il était logique d'affirmer gu'une structurs existante de
parités imposées correspondait aux réalités des rapports résls entre
l'offre et la demande et & un éguilibre.acceptable de compétitiviié commer—
ciale relative,. Les ajustements du Smithsonian Inetitute et les change-
ments consomitants ont peut-&tre mieux réussi & rationaliser les rapports
de change gue la dévaluation du dollar de 1973, mais il paraft significatif
que la portée des changements de parités qui ont eu lieu aprés révrier 1973
était netlement plus limitée. Il se pourrait que le flottement znit
raprroch¢ le systeme d'une certaine siructure d'équilibre des changes, et
que le Fflottement constitudt pour la plupart des monnaies une forme
pratique d'ajustement, ce qu'il n'est gudre poseible d'affirmer dans le
‘cas der pays ayant une monnaie d'1mportance secondaire et mineurs.

Mnrnnales qui ne sont pas des monnaics d'échange dans un systéme de
dégéouilibre

47. Récapitulors maintenant les principales caractéristigues du processus
de variation gl d'aJustement des taux st la situation en matiére de régle-
mentation imposée par les inctitutions internationales juosgu'd la fin de
la premidre phase de la réforme en 1974, afin de définir le ccentexte dans
lequel s'inscrivent les analyses détaillées des problémes anxquels doivent
faire face les monnaiss africaines qui ne sont pas des monnaies 4 échange-
La caractéristicue la plus frappante a été la dominatior incontaztée qu'ont
exercée les principaux pays commerciaux et financiers sur 1'évolution du .
marché des changes, méme si des changements de niveau et do struciure des

taux ont souvent résulté d'initiatives unilatérales, comme ce fut 1z cas

lors de la suspension de la convertibilité du dollar EU et des chaangements

guai y ont failt suite. L'action collective la plus importanie a été le
réalignement du Smithsonian Institute, lorsgue la siructure de¢ parités a

été reranide et que des limites de fluctuation plus larges ont été imposées.

Que les moanaies qui n'étaient pas des monnaies d'échange aient été placées
devant des faits azccomplis, voild un probléme gui débordait le cadre

familier de la priss de décisionsg'car‘il sotlevait des grestionc concernant

la répartition des charges d'ajustement entre les pays ayant une .uonnaie

de prem:er rang. Le aystéme d'ajustement international différait & maints
égards dog accords lusiitutionnels, du code de conduite et des dispositions
techniques plus précis et plus conventionnels, qui avaient ét4 appliqués
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avec plus ou m-ins de succés depuis 1. fin de la guerre. Liunité courante

de valeur in%ernationale i'avail aucune convertibilité approuvée. Les marges
des taux de change effectifs, lorsqu'elles étaient applicables, étaient
relativement plus larges ou bien avaient été pratigquement effaiées par les
taux flottants et par les pratiques d'intervention subtilement réglementées,
alors que les changements de parité nominale étaient en moyenne plus importants
- et beaucoun plus fréquenis. De plus en plus les modificaticns du tausr de
change raligées par les chefs de file du marché étaient déclarées temporaires,
sans €ire pour autant soumises 7 une réglem=natation ou & un consensus de la
communauté internationale. Ln fréguence dec crises et des décisions touchant
les taux de change, qui étaient prises & la suits ou en prévision de ces crises
et qui visaient géréralement 4 répondvre auy intérfts porticuliers d'lun pays
donné et non pas & défendre un engagement collectif de maintenir la stabilité
des monnaics ¢t des changes, rrovoqueit uns grande flexibilité dans les
réactions d= pays, surtout des pays ayant une monnaie de secoud rang,; qui
€taient bien placés pour procéder & des changements dans le bot de protéger
leurs propres intér&ts. Les dispositions techniques gqul constituaient le

cadre de réglementation du marché étaient principalement des accords ad hoc

de crédits réciproques, des mesures d'harmonisation des Taux d'intérét et
autres dispositions intéressant surtout les groupes des grands pavs indus—
trialisés et “aisent fonction dz mesures spécialea en faveur des pays les

prlus développés, '

48, En un sens, la caractéristigue eut-8tre la plus remarqusble, sur le
? 14 Y B b
plan morndial, résultait du feit que les institutions internationales comme
les institutions nationales, qui avaient depuis toujours exercé un contrdle
. t F
sur les Svénements monétaires, avaient praticuement perdu cette faculté,
Lors de phases critigues d'instabilit2, le Fonds monétaire international,
la Banque der réglements internationaux, les pays du pool de il'or, de méme
que les autorit”s monétaires nationale:, telles que la langque de réserve
fédérale des Ntats-Unis et la Fanque d'Angleterre, n'ont visibiemant rien
q g '
fait pour enrayer cu renverser les tendanceg perturbatrices.,

49. Le fait gque le riottement soit décormais plus ginéralisé n'implique pas
seulement unc guestion quantitative. Le flottement généralisé poss des
problémes d’une bien plus grande amplear que ceux gui se manifesiaient &
1'époque antérieure de flottement unilatéral dans le cadre d'un systéme de
taux généralement fixas. Il est vrai que des problémes particuliers parais-—
sent varier szlon 1'optigae et selon 1'inteérdt des différcnts pays ou groupes
de pays, mais plusieurs protlémes n'en sont ras molns coammuns & la plupart
des pays, tels que l'éventualité que l'existence da marchés desg changes
'libres' provogque, dauxs certaines conditions, des changements excessifs des
taux et boulzverse ainsi les rajpports de changz. £i les pays développés

sont probablement davantage précccupés par le fait gqa'un systéme 2o taux
flottanils risqgue d'&tre & J'origine d'una série, nouvelle et diffirente, de
dangers inflationnistes, les pays en veie de déveloprement sont plus sengibles
a la possibilité d'une rupture continue des rapports exigiant entre leurs
monnaiec et les principales monnasies dont ils se servent dans leurs trang—
actions commerciales et financiéres. Pour la majorité des pays africains,
ces rapporis sont restés étonnamnent stables pendant la plus grande partie de
la périocde allant de 1964 & 1970. Leg rapports de cross-rate ealre la livre
sterling, le frane, lc deutsshe mark et la lire, monnaies dont la cvarité et
les marges obligatoires étaient fixdes par une intervention conve la dollar,
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accusaient dcs marges se situant généralement entre 0,7 et 0,8 p, 100 de
part et d'auire de la parité, ce qui équivalait & des écarts maximums
d'environ 1,5 p. 10C au-dessus et au-dessous de la parité par rapport aux
monnaies autres que le dollar. La largeur de la vande, c'est-d-dire 1'écart
maximum qui sépare les limites inférieure et supérieure entre lesquelles un
taux de change peut varier, avait bougé de 3 p. 100 seulement par rapport
aux monnaies autres que le dollar et de 1,5 p. 100 par rapport au dollar.
L'étude du I, ol sont consignés ces résultats, a également démontré que
1'ampleur des variations entre les monnaies autires que lz dollar avaivw
rarement été supérieure & 1,75 p. 100 et que dans un seul cas (sur un
maximum de 36) la variation annuelle dans les limites prévues avait dépassé
2 p. 100 2/. Par contre les variations des rapports de cross-rale étaient
plus importanies et plus incongtantes au cours de la période de flotiement
unilatéral en dépit de l'intervention active des autorités monétaires
nationales, qui étaient souvent appuyées par les institutions internationales
et les groupements de banques cenirales dans la défense de leurg taux de
change. Four les pays africains, tous rapporis grosso modo stabies et
prévisibles entire les monnaies de premiére importance pour leurs relatious
.éconcmiques avec l'extérieur gvaient cessé d'exister. 11 existe désormais
un triangle de parités relatives entre la livre sierling, le deutsche mark
et le franc frangais, tournoyant plutbt au hasard dans les limites élargies
de marges effectives.

50. Cette combinaison de variations sensiblement accentuédes et de flexibilité
accrue des changes, qui impliquait des changemenie importentes et & deux sens du
cours relatif des monnaies nationales, situation gui a été schématiguement
décrite par l'Economist comme extr&mement 'liquide, semi-flexible et
fantaisiste', a €¢té caractéristique du flottement généralisé, méme si
certaines monnaies n'ont peut-&ire bougé que dans une seule direction,

comme par exemple le dollar des Etzts-Unis, qui a effeciivement été dévalué
d'environ 19 p. 100 {moyenne pondérée) par rapport aux monnaies du Groupe

des Dix entre mai 1971 et juin 1973. Pour les monnaies rattachées a des
monnaies de second rang autres que le dollar, comme par exemple la iivre

et le franc, qui ont accusé de grandes variations dans les deux sens, des
problémes ont surgli en ce qui concerne non seulement le choix de la monnaie
de soutien et d'intervention, la fixation du taux de change et la politique
des changes en genéral mais aussi la gestion des réserves, des paiements

et des deties. #éme si la majorité des monnaies étaient rattachées a un
dollar se dépréciant plutbt qu'd une livre flotiante, ce ful néanmoins le
dollar qui fui soumis & une intervention inhabituellement active sur le
marché officiel et singuliérement exposé & d'autres dévaluations éventuelles
et dont la réputation et la 51tuat10n ont été plus que jamaig mises en

cause.

9/ 'The tiechanism of Exchange Rate Adjustment: Croses Raile Kelationships
Between Certain Buropean Currencies, 1964 -~ 70'. FMI, Washington, 12 mai
1970.  Voir le graphique I & 1'Annexe. '
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51. Le flottement généralisé a rédust la cohésion des tlocs monétaires et, par
l'intermédiaire des pressions exercées en vue de la création et du développe-
ment de nouveaux centres de réserve, a favorisé la poursuite éventuelle de

la déeintégration des zones monétaires et de leur reconsiruciion en blocs
monétaires, évolution rédoutée par certains et pourtant considérée par
d'autres comme 1'évolution logiqoe d'un systéme de déséguilibre.

Réactions des pays africains

52. La mesure dans laquelle les pratiques de change des pays africains et
les opérations de change sur les marchés des changes ¢trangers et locaux
sont ‘sensibles aux fluctuations du taux ae change de la monnaie d'interven—
tion et des autres monnaies qui les intéressent varie considérablement d'un
pays & l'autre, selon le rapport monétaire fondamental qui existe entre une
monnaie africaine et une zZone monétaire étrangére et selon que le pays est
tenu dans ses opérations avsc 1'extérieur de tenir compte de 1'évolution

de la monnaie dans plus d'un centre financier étranger. Le choix de rapports
monétaires déterminéds et d'une pratique de change est devenu plus critique
que ne: veulent l'admettre publiquement la rlupart des pays, surtout dans
les conditions, caractéristiques des taux de change flottants, ol la valeur
de la monnaie change rapidement. Il faut évidemment évaluer en permanence
les colits et avantaces d'un choix déterminé de rapports de parité et lesg
répercussions plus générales des pratigues véritablement suivies.

53.. Les réactions des antorités nonétaires africaines aux divers changements
de parité et dispositions connexes, & partir du moment ol la convertibiliteé
du doilar a été suspendue jusqu'id la fin de la premiére phase de réforme,
peuvent &tre examinées en fonction a) des bases sur lesquelles est fondé
le choix d'une monnaie d'intervention devant servir d'étalon, b) de .
1'établissenert ou du naintien de rapports de parité fixes ou flexibles
avec la monnaie d'invervention et du processus de fixatior de nouveaux taux
de change; c¢) des critéres retenus pour les décisions & prendre en ce qui
concerne la détermination des parités en fonction de 1'or, des DTS ou de
plus d'une monnaie d'échange, d) des méthodes de fixation des ‘taux de
change par rapport aux monnaies autres que la monnaie d'intervention,

o) du choix des parités ou des taux centraux, f) de la fixation et de
1'utilisation de plus grandes marges. (e choix dépend de trois grandes
questions fondamentslaes: premiérenent, quel est le rfle précis des variations
des taux de change, considérée par rapport & d'autres formes d'ajustement
des paiements extérieurs et des prix’ intérieurs dans les pays africains pris
en tant que groupe de méme gque dans le cadre prcpre 4 Ges pays ou groupes
de pays déterminés? “Deuxiémement; quelles sont les caractéristiques gue
doit avoir une monnaie d'intervention et quelle est la structure des rapports
qu'il convient de maintenir entre uné monnaie et sa monnaie d'intervention
dans un contexte donné d'ajustement? Troigiémement, quel r8le la compéti-
tivité des exportations et les changements de prix relaiifs, considération
depuis toujours essentielle dans la modification du taux de change, jouent-—
ils dans la détermination des ventes 3 l'exportation, des recettes de devises
et de la rentabilité du secteur d'exportation, et dans quelle mesure la
compétitivité des exportations est~elle semsible aux variations du taux de
charge? o ‘ S ' :

-
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54. Sauf dans le cas d'un changement ou du maintien de liens avec des
monnaies d'intervention données, il n'est pas toujours facile de savoir

- pourquoi certains pays ont fait an choix déterminé A& propos dl'autres gues—
tions, notamment lorsqu'il s'agit de fixer le taux 2 utiliser pour le
rattachesent, ou qu'il s'agit de choisir des parités ou taux de change
centraux et de déierminer dans quelles monnaies il est possible de fixer
les cours ou permis de conclure des marchés, cé qui ne revient pas &
affirmer gue les choix réellement faits ont été sans fondement. On
examinera d'abord les principaux changements et lep traits généraux des
réactions des principaux pays. Toutefois les renseignements digponibles
sont malheureusement restreints i0/.

55. Reflétant une préférence manifestemen® intuitive pour 1le rattachement
‘4 une monnaie a parité fixe et non flottante, un certain nombre de pays,
dont le Kenya, 1'Ouganda, la képublique-Unie de Tanzanie et la Zambie, sme
sont détachés de la livre flottante pour établir des rauports fixes entre
leur monnaie et le Gollar des Etats-Unis & parité fixe, alors que le
Barundi, 1'Egypte et le Zaire étaient au premier rang des pays qui ont
maintenu l'alignement ce leur monnaie sur le dollar, en conservant ainsi
un rapport fixe avec cette monnaie; méme s'ils n'avaient aucune relation
monétaire officielle avec les ftats-Uris. Les pays membres de la Bangue
centrale des LEtats de 1'Afrique centrale (BCEAC) et de la Bangue centrale
des Etats de 1'Afrique de 1'Cuest (BCEAO) ont maintenu un rapport fixe
avec leur monnaie d'intervention, le franc frangais, suivant, selon la
traditicn, 1'évolution de sa parité. L'Algérie, le Maroc, le Mali et
Madagascar avaient des parités fixes par rapport au franc frangais. En
raison de leur parité fixe avec la livre sterling. les monnaies de la
.Sierra Leone et de Maurice en particulier ont flotté avec la livre. Bien
que la Tunisie n'ait pas eu de rapport fixe avec une autre monnaie quel—
conque, le taux de change entre sa monnaie 2t le franc frangais est générale-
ment resté assez stable. '

56. Les pays membres de la BCEAC et de la BCEAC, Madagascar, le Maroc,
Maurice; le Nigéria, le Rwanda et la Tunisie n'or' pas modifié la parité-
or de leur monnaie; mais la Somalie a dévalué sa monnaie de 5 p. 100 par
rapport & 1l'or, ce gui équivalait & une réévalu de 2,9 p. 100 par
rapport au dollar. Quelques pays, tels que la Somalie et le Bwznda, ont
établi des taux de change fixes pour toutes les monnaies utilisant des
parités ou des taux de change centraux,; la Somalie réalisant ses achats et
ses ventes au pair. Le Ewanda a acheté des dollars EU au pair et les a
vendus au pair majoré d'une marge de 2,25 p. 100. La majorité des pays
ayani un taux de change fixe par rapport & leur monnaie d'ihtervention ont
fixé le taux de change des autres monnaies en ge basant sur les cross—rates
appligués dang:les centres financiers pertinents, bien gue la méthode
employée ait varié d'un pays & l'autre, surtout en ce qui concerne les
différences de cotations dans le centre étranger et dans un ou plusieurs
autres centres et la question de savoir si les rapports entre la demande

19/ On s'eBbv référé i une étude effectuse par 1'association des bangues
centrzles africaines sur les réactions dees pays membros & 1'ajustement
monétaire de 19771 et l'cn espére qu'une aatre étude plus & jour sera faite
gous reu aveo l'aide de 1'Asesociation des banques centrales africaines.
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et Lloffre intérieures de devises étrangéres étaient jugés significatifs,
comme en Tunisie et en Algerle dans une mesure plus ou moins analogue.
Pour ces pays, les principaux autres marches étaient Londres, Francfori
et Bruxelles. La Zamble appllqualt des tanmx de change fixés sur le marché
de Londres pour les autres monnaies. La pratique zairoise était par certains
p01nts exceptlonnelle,‘ méme si la logique sur laquelle ‘elle reposalt
n etalt pas absolument évidente en soi. Le zaire était en effet coté aum
pair avec le dollar iU, mais les taux de change du franc frangals et du
franc belge étaient respectivemeni déterminés par le cours du zaire &
Paris qt & Bruxelles, les autres monnaies cotées & Bruxelles étaient
convertles .en zafres au taux de change entre le franc belge et le zalre'

3 Bruxelles. :

57. C'est sur la base des cours du change que des décisions sur les marges
de cnange ont &té prises. Certalns pays comme le Burundi, le Maros, Madagas-
car, le ngerla et le Ghana n'ont autorlse les opérations de change quta

des taux comprenant des marges flxees par leur banque centrale, alors que
dans d'autres pays comme la Sierra Ledne ou le Mali les agents de ohange
agréés avalent le droit de negocler directément avec leurs correspondants
etrangers & des taux apparemment de leur choix. Lorsque des marges avalent
été Tixées par les bangues centrales, 8lles étaient souvent calculées

dta preq les marges appliquéés dans le centre d'intervention avec ou sansg
commisgion. Les pays membrés de la BCEAG n 1mposa1ent alcune marge sup

les .transactions en france frangais entre les banques centrales et les
agents de change agréés. Mais cés derhiers avaient le drocit d'imposer des
marges sur les transactions avec les clients, marges qui variaient généralee
-ment selon la monnaie faisant 1'objet de la transaction,et qui étaient
généralement plus faibles pour les grandes monnaies: d'echange que pour les
autres monnaies, comme au Kenya.

58. On a souvent pretendu gle les pays’ ‘ayant une mbnnaie gui n tétait pas
une monnaie dtéchange n'avaient pas plelnement tiré parti de ia possibilité
de modifier le taux de change, qui s'offrait & eux tant dans le’ cadre du
pystéme de parités fixes que dans celui des parltes flexibles. L’analyse
traditionnelle des avantages qu'offrent des marges’ plus 1arges eh ce qui
concerne la zestion des taux de ciiange suppose’ souvent un cadre de parités
fixes. La mesure dans laguelle le nouveau cadre de taux flottants influe
sir l'analyse et sur les résultats est une quest1on gui-n'a pas encore été
étudiée d'une maniére approfondle. Les faits peu nombreux dont nous avons
connaissance nous indiguent gu'au cours de la période qul a immédiatement
suivi 1'ajustement du Smithsonian Institute la plupart des’pays africains
n'ont pratiquement pas tiré parti des marges ‘nettement plus grandes gue:
leur offraient les taux de change flottants._ L'écart maximum par:rapport

a la parité entre deux monnaies n tétant pas dés monnaies ‘d'intervention et
utilisant la m&me monnaie d'intervention’ correspond 4l somme des marges
de chacune des mohnaies par rapport & la monnaie d'intervention. Mais les
crops—-rates pour les pays africains se gont rarement approchés de ce maximum
théorique, qui est, dans de nombreax cas, assez important. Certaines
bangques centrales ont essayé, par 1'intermédiaire des cours des changes et
de l'élargissement des marges de change, d'ajuster et de gérer les taux de
change flottants, bien gue l'opinion selon laguelle de plus grandes marges
ne présentaient probablement pas beaucoup d'intérét pour leure besoins
d'ajustement sembldt l'emgporter. iais il existe fort peu de renseignements
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sur 1'élargissenent des marges et l'utilisation des marges élargies; les
transactions Ge certaines banques centrales ne oconcernent gue quelques

monnaies seulement, une ou deux peut-8ire, et ne peuvenit guére mettre

réellement & profit les marges élargies. Seul le Zaire fait exseriion;

il a en effet autorisé des transactions dans de nombreuses monnaies et a

utiligé différentes marges variables déterminées, & savoir : 2,25 p. 100

de part et d'autre de la parité pour le franc frangais, le frans belge et

le franc CF&; 4,50 p. 100 pour la lire, la couronne et la livre sterling;

et 2,25 p. 100 pour lee autres monnaies ootées. Le fait que les pays ayant L
une monriaie qui n'est pas une monnaie d'intervention n'aient pas réussi a
tirer parti de plus grandes marges semble dd seulement en partie & une i
préférence pour des taux de change stables mais plutdt & la constatation ‘
gqu'il-n'existe probatlement pas de bases systématigues qui permettent de :
wles.: utlllser.

59.:Les-pays 1ndiqués ci~degsus et d'autres pays africains ont procédé a

un cerkain nombre de changements dans leurs procédés de gestion des taux
jusgutd: la dévalugtion du dollar en février 1973 et depuis lors. Le '
tableau. 1 joint en annexe expose l'infrastructure de base des relations
monétaires africaines au milieu de 1l'année 1973. En ce qui concerne le
choix des monnaies de rattachement on a constaté que nombre de monnaies se
sont détachées de la livre sterling, alors que celles qui étaient tradition
nellement rattachées au franc le sont restées. De nombreux pays ont
maintenu la valeur de leur monrzie par rapport au dollar EU, un nombre de
$lie en plus grand de pays déterminant les parités ou taux centraux en DTS,
telsqu'ils étaient évaluég avant que la nouvelle méthode d'évaluation ait
été: adoptée provisoirement en juin 1974. Ces changements indiquent que les
monnaies africaines dépendent de moins en moins d'une monnaise étrangére
particuliére, mais il existe néamnmoins encore peu de monnaiee 'indépendantes’
au seng défini ci-dessue. :

60. A la suite de 1'ajustement monétaire de 1971, les politiques de change
des pays en voie de développement ont accusé deux grandes tendances. Un
groupe important de pays ont maintenu aussi strictement que poseible les
rapports de clhange existant avec les pays industrialisés qui jouaieni un
r8le nettement prédominant dans leurs relations commerciales; alors gu'un’ »
autre groupe de payes ont généralement maintenu leur taux de change par
rapport au dollar EU, ce qui s'est traduit par une dépréciation réelle de
leur monnaie par rapport aux monnaies des pays industrialisés autres que les .
Etats-Unis et de ce¢ fait par rapport & toutes les monnaies en général.

Cette gamme visiblement limitée de réasctions souligne le fait qgue si rien
n'empéchait les pays peu développés ni en principe ni mé€me en pratigue, de
suivre une politique nettement différente, ol ils auraient pu se révéler .
supérieurs, ils ont manifestement choisi de suivre ou peut~&tre cru qu'ils
devaient suivre l'une ou l'autre de ces voies. Si l'on considérs les pays
en voie de développement dans leur ensemble, on constate qu'ils ont réagi
de fagon guelgque peu plus diversifiée a la dévaluation du dollar de
février 1973, lorsque les pays indusirialisés les plus importants ont fait
flotter leur monnaie individuellement ou en commun & titre de principale’
mesure d'ajustement & la situation créée par la dévaluation du dollar EU,
diversité qui est en partie le résultat d'un processus d'enseignement par
la pratigue. Si l'on prend les deux périodes ensemble, c'est-2-dire celle
qui = immédistement suivi 1l'ajustement du Smithsonian Inetitute et aslle
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qui a suivi février 1973, il est probablement exact de faire remargquer le
contraste qui existe entre la variété et la rapidité de réaction de la
plupart des pays ayant une monnaie d'importance secondaire et méme mineure
aux changements de parité et aux politiques de change des pays ayant une
monnaie de premier rang d'une part et de l'autre le conformisms, la rigidité
et le retard prolongé avec lesguelp ont réagi la majorité des pnys africains.
11 est également intéressant de faire observer l'absence pratigue de toute
politigue des changes anticipée parmi les pays africains. £n l'cspace de
quelques semaines aprés l'apparition du flottement généralisé des princi-
pales monnaies, plusieurs pays, dont Chypre, la Finlande, 1'Izlz:de; la
Malaigie, Singapour et la Yougoslavie, ont décidé de fixer leur taux de
change en fonction de 1'évolation des taux de change de leurs principaux
partenaires commerciaux. Le Maroe constituait une exception notable en
Afrique.

Objectifs et possibilités de modification du taux de change

61. 11 se peut que le degré relativement faible de flexibiliié et 1'absence
relative d'initiative anticipée de la part des paye africains en matiére

de gestion des taux de change s'expliquent par un prebléme fond:sental; c'este
4 dire par la nécessité de disposer d'un cadre opérationnel concred pour
déterminer a) les répercussions qu'entrafine pour les pays africains
1'ajustenent des taux de change des monnaies clés qui jouent un grand rble
dans leurs relations commerciales et financiéres, que cet ajustement poit
délibéré ou simplement le résultat du flottement d'une ou de plugieurs
monnaies traditionnelles d'intervention; b) les répercussions prchables
des mesures congécutives qu'ilg peuvent prendre eux-mémes dans lo domaine
‘de la politique des changes mais aussi dans d'autres domaines; et c) les
congéquences probables des décisions qu'ils peuveni preadre en maiiére de
taux de change pour des raisouns gui n'ont aucun rapport avec les ajuste—
ments ou autres modifications des principanx taux de change. Il euiste des
méthodes bien établies pour évaluer les répercussions des ajustements

- monétaires ou des changements de parité en général sur le commerce et la
“balance des paiements globale des pays en voie de développement, sur leurs
réserves officielles, leur dette extérieure et le mervice de la dette, et
gertaines de ces questions seront examinées dans les chapitres sulvants 11/-
Pour ce qui est de ces méthodes, deux guestions se posent. Quele devraient
8tre lsg objectifs d'une politique des changes dans des pays ocu groupes de
pays donnés 4 an stade particulier de leur évolution et de leur développe—
ment économigues? Est—il possible pooar les pays africains de concevelr
géparément ou en commun des politigues des changes bien définies =t claires,
qul scoient indépendantes ou individnaligtes en ce sensg gqu'elles seraient
orientées vers des objectifs prioritaires de leur développemeni national

et edaptées & l'évolution de leurs relations monétaires, commerciales et
financiéres et s'inséreraient dans un cadre international caractérisgé par
la flexibilité des taux de change et de la structure mondiale des échanges?

62. la plupart des pays industrialisés, et en particuller les peys dont la
monnaie ne joue pas un rdle de premier plan dans le miliew internsticnal

11/ Voir par exemple'FMI "Impact of the 1971 Currency Kealignhmen® ~n the
rade of Developing Countries” (SM/72/72),'Washington, 197z,
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du commerce et de la finance, de méme que certains pays peu développés ont
poursueivi une politique active en matiére ds change, cherchant constamment
3 maintenir leurs taux de change grogso modo conformes au riveat de
compétitivité de leurs exportations essenticlles et & son évolution prévis—
ible, sachant que 1'ajustement de leurs faux de change & cetx de leurs
partenaires et concurrents posait d'importants problémes du point de vue
technigue. Il est maintenant généralement admis, surtous parmi les grands
pays industrialisés que la £lexibilité des changes est extrémement souhal-
table comme moyen d'ajustement des objectifs immédiats en naiiere de
balance des paiements, sinon des objectifs des pays pel développés. Les
pays africains n'ont par conire que rarement fait appel & la politique

des changes, se contentant de réagir aux variations des taux de change

de leurs monnaies d'intervention ou au réalignement plas général des.
monnaies étrangéres. Lorsqu'ils ont modifié leirs taux dc change, la
plupart avaient tendance a congidérer le maintien de leur compétitivité
gur le plen international comme l'objectif fondamental de lcurs efforts
tendant 3 déierminer si un taux de change en vigueur était 'approprié',

si ce niest comme l'objectif de leur politique des changes. I1 se peut
que ce souci de sauvegarder avant tout la compétitivité apparente de

leurs exportations résulte dz la golidité intuitive de la notion
qu'implique la variation 'réelle’ du taux de ciange; en foncticn de la-
quelle on a souvent élaboré des méthodes empiriques pour oriaenter la
politique des . changes. Clest dans ce cadre conceptuel at analytique
général qu'une autre hypothese, qui offre des avantageg considérables du
point de vue analytiqne, paralt &tre devenue vn principe dlaction i a
savoir l'hypothése gelon laguelle tout changemen® de parité d'une monnaie
d'intervention utilisée par un pays peu développé ne provoque gatune
rupture minimale de ses relations commerciales 3t financieres, si l'ancien
taux de cha.ge par rapport & la mcanaile d'intervention est mzintsan.

63. L'examen initial des possibilités de mcdification duv taux de change,
gei seit, est fondé sar les prémisses saivantes : premiérement qutone
politique active de changes extrémement flexibles est une nécessité pour
les pays africaing, surtout dans un gystéme de flottement géndralisé des
prineipales monnaies, cette flexibilité méme constituant liun des
principaux moyens de se prémunir contre les effets nnisibles du flotte-
ment des monnaies: deuxiémement, gqu'un calcul permanent des incrmvé—
nients et avantages de rapporis monétaires déterminés, y compric du cholix
des monnaies d'intervention, soit failt pour servir d'assise aux décisions
concernant le taux de change.

64. En pratigue, dans les pays africains, '1'ajustement' est rn processus
global, qui englobe non seulement les mécanismes types de change devant
permettre de réaliser 1'équilibre des échanges et dee palenmenis; mais aussi
des mécanismes de financement facilivant l'accés aux marchés extérieurs

de capitaux et aux sources de financement ccmpensatoire et de financement

du développement, des mécanismes de protection des ressourcar de capital

et de réglementation des soriies de capitaux ainsi que des dispositions
institotionnelles en vue de la planification économigue. lez liens d'inter-
dépendance entre l'aiustement monétaire, cemmercial et finaneicr constituent
le cadre indispensable & la détermination d'une politigue des changes-
Malgré cetie interdépendance, les deux aspects distincts mais liés an
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processus d'ajustement qui se détachent sont le maintien de l'équilibre des
paiements extérieurs, et les dispositions & prendre pour mobiliser les
ressources intérieures, assurer leur répartition efficace et réglementer la
structure des, prix intérieurs, Dans la majorité des pays africains, les
mesures d'a3ustement vigent generalement davantage & maintenir 1'équilibre
éxtérieur qu'a améliorer la répartition et 1'utilisation des ressour es.
La’ politiqie de change a donc été congué en premier lieu en fonction des
possibilités de réduire les déficits extérieurs el de protéger le pouvoir
d'achat des réserves officielles, le.contrSle des changes éitabli & 1'appui
" de cet obaectlf étant a pllque en grande partie en vue de la protection de
" ressources rares. Il est dependant possible de mieux gérer les taux de
change pour atteindre un certdin nombre d'objectifs, c¢'est~d~dire pour
améliorer 4 la fois la balance commerciale et les termes de l'echange et
pour répartir et utiliser plus efficacemeni les ressources. Il se peut
que les variations du taux de change influent ‘dans une certaine mesure
sur la compétitivité et la siructure des marges beneflc1a1res du secteur
d'exportation, la strudture du cofit, en monnaie locale et en devxses, des
importations de marchandlses, ot servent a fournir des stimulants &~
1'ifi¥estissement et & la production dans les industries d’exportatlon et
de remplacament des importations. Il est possible d'aJuster le systéme .

de la repartltion des resgources 1ntérleures ¢t la structure des echanges
Y l'alde de I'ingtrument que represente le taux de change.

65.-Ces”p0351b111tes sont fondées 2 dlvers'degres aur 1a_questidn_théoxique
fondamentale de la sensibilité des mouvements de marchandises et des termes
de 1l'échange au niveau des taux de change des pays ainsi gu'a la dévalua-
tion et rédvaluation de leur monnale, et sur la questlon prathue qui .
congiste & trouver une structure des taux approprlee, qui permette
dtatteindre des obaectlfs multiples. En principe, les réactions du marché
aux ‘changenents de prix ‘caiusés par des varlatlons da taux de change sont
déterminées dans une certadine mesure’ par 1'élasticité appropriée des courbes
oorrespondantes de 1l'offre et de la demande. Les informations dont on dis=~
pose sur 1'élasticité~importations moyenne de la demande et sur l'elasti=-
cité—exportations de l'offre en ce qui concerne les pays peu développés .
en general et les pays africainse én particulier nous porte & croire que
cette élhpticité est pans doute relativement faible. L'élasticité &tant
faible, les réactions des mouvements de marchandises P changements de
prix relatifs sont généralement faibles, ce qui portent a croire que
répercussions d'une dévaluation (ou d'une réévaluation) sur 1l'accroisse-—
ment des échanges et des recettes d'exportation sont également faibles.
Mais il seamble que, sauf & court terme, l'élasticité de 1'offre et de la
demande est & peine aussi importante que l'ampleur des fluctuations de

prix relatifs résultant d'un changement de parité, fluctuations qui dépend=-
ent de l'importance de la variation réelle du taux de change, de la
structure du syetéme commercial et du systéme des changes existant avant

la dévaluation {ou la réévaluation) et de la portée et de 1l'efficacité

des politiques financiéres et des politiquesdes prix appliquées aprés la
dévaluation (ou la réévaluation). Lorsque les variations du taux de
change effectif sont importantes, la croissance des exportations aprés

la variation du taux de change tend & &tre relativement plus élevée. On
peul prédire dtavance que les variations du taux de change effeotif
risquent d'&tre plus grandes dans le cas d'une dévaluation !'indépendante’
et 'délibérée’ (en réponse & des déséquilibres strictement intérieurs des
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prix et du compte des transactions extérieures, qui n'ont été suseités ni
par les-changenenits ayant frappé une monnaie d'intervention ni par un
ajustement notable des autres monnaies avant ou aprés la modification du
taux ‘de ‘change) qu'd 1l'occasion de dévaluations déclenchées par des change-
ments de parité des monnaies d'intervention, une fois que d'autres monnaies
ont également modifié leurs taux de change.

66. Les chiffres ciwaprés sont tirés d'une récente étude des effets de la dévaw
luaticn sar les échanges de 46 pays, y compris plesicurs pays africains, dont
certains ont modifié leurs parités de fagon indépendante et d'autres ont -
dévalué au moment de la dévaluation dé la livre ‘sterling en novembre 1969,

alors que les pays de la zone franc ont suivi le franc francais dahs son
mouvement de baisse en 1969'j§/. Pour les pays africains, les changements
nominaux de perités et de cours de la monnaie locale exprimés en dollars

EU -ont «é1é assez importants par rapport & 1'écart entre le taux de croisg—

sance des exportations avant et aprés la dévaluation. La dévaluation .
efféctive, qui s'est traduite par des changements de prix,en monnaie lecale,

des produits entrant dans le commerce extérieur a 6té nettement inférieuare

au taux de dévaluation nominale. Lorsque les changenents de taux effectifs
étaient élevés, les taux de croissance des exportations enregistrés aprés

la dévaluation étaient considérablement supérieurs aux moyennes enregistrées
avart la dévaluation. Pour les pays de la zone sterling et de la zZone franc
qui-'ont suivi leurs monnaies étalons respectives dang lear mouvement de

baisse, le taux de croissance des exportations aprés la dévaluation a
sensiblement fléchi ou bien les exportations ont en fait cessé de progesser

dans certains cas, étant donné gue le taux de dévaluation éffective était
vraiment faible-et les répercussions sur les prix en monnaie nationale peu
importantes, du fait que plusieurs autres pays, qu'il s'agisse de parte-

naires commerciaux ou de concurrents, ont également dévalué leur monnaie.

67.- Au cours des périodes de flexibilité généralisée des taux de change et

de flottement des principales monnaies, il n'est possible d'exereer une

action sensible sur les taux de dévaluation ou de réévaluation effectifs, -

méme en procédant & des changements de parité indépendants et délibérés, .
que 81 les veriations nominales des taux uniques gont importantes, compte

tenu de la structure des relations commerciales et monétaires de la prlupart

12/ Avinash Bhagwat et Yusuke Onitsuka, 'Effect of Devaluation on Trade
Traced in Analysis of Nonindustrial Countries', Bulletin du FMI, 18 février
et 4 mars 1974. - - : '
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des pays africains 1;/. Loreque la monnaie d'intervention d'un pays, avec
laguelle la monnaie de ce pays a normalement un rapport de parité fixe,
flotte et que les parités de ses partenaires commerciaux flottent ou varient
dans des limites assez larges, il peut &tre extrémement difficile d'obtenir
des taux importants de dévaluation ou de réévaluation effectives. Mais la
nature essentiellement statique et comparative de la plupart des analyses du
- taux de change effectif dissimule en paritie le fait que des facteurs dyna~
migues & court terme qui interviennent dans les rapports entre les variations
de prix et les variatiomsdu taux de change effectif, surtout pour ce qui est
des importations, pourraient 8tre & l'origine de changements de prix a
1'importation nettement plus importants gue ceux que révéle un changement
donné des taux de change effectifs, dans des conditions de taax de change
flottants. Précisément dans des conditions de taux de change flottants,
toute modification du taux de change effectif exerce un effet 'multiplica-
teur! sur les prix & l'importation par l'intermédiaire des facteurs dyna-
migques tels gue le risque au change, le souci d'éviter ce risque et les
éléments connexes dont les importateurs, les banques et les institutions
financiérés tiennent compte dans leurs prévisions touchant les naangements
réels ou anticipés du cours moyen non pondéré des devises, qui, 4 la suite
d'une dévaluation, tendraient normalemnent & faire monter les prix a
1l'importation de fagon disproportionnée. Cette tendance semble partioa—
liérement forte lorsqgue, comme ce fut le cas de la majorité des pays
africains durant ces cing derniéres années, il y a eu une dépréciation
intérieure nettement plus grande et plus rapide gque le taux de dépréciation

13/ Une estimation non officielle de l'effet des trois chanjements du taux
de change dun cedi sur-le cours moyen des devises en ce qui concerne les
éléments passant par le compte commerecial du Ghana a donné les résultats
suivantes

Taux de base Avant le 27 décembre 1971

1) Dévaluation de 93,5 p. 10C expriméeen cedi le 27 décembre 1971

2) Appréciation équivalant & une dévaluation
de 36,4 p. 100 le 7 février 1972

3) ibsence de changement par rapport au DT'S le 13 février 1973
équivalant & une réévaluation nette par
rapport an dollar EU

Résultats: 1. Augmentation du prix moyen pondéré en devises de 87,8
p. 100 pour les importations et de 87,4 p. 00 pour les
exportations,

2. Augmentation nette ... Ziar rapport 34 la situation avant
le 27 décembre 1971/ de 32,4 p. 100 pour les exportations
et de 32,1 p. 100 pour les importztions.

3, Augmentation netie ... Ziar rapport & la situation avant
le 27 décembre 19717 de 29,3 p. 100 pour les importations
“ et de 38,9 p. 100 pour les exportations. '
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extérieure de la monnaie de la plupart des pays. Certains arrangements
intérieurs relatifs & 1'établissement des prix, qui agissent avec plus de
force au cours des périodes inflationnistes, en exergant notamment un
rouvoir de monopole et dans l'attente de ncuvelles hansses de prix, con-
tribuent peut-8tre encore & rendre plug probable l'existence de solides
rapports de cauge & effet entre le niveau des prix intérieurs et 1'évolu-
tion des taux de change. Dans ces conditions, il faut faire preuve d'une
grande circonspection lorsque 1'on se référc 4 la structurs des taux de
change effectifs pour illustirer la politique des changes suivie lﬁ/,

68, Le fait que les variations du taux de change effectif risquent en soi
d'&tre faibles dans les conditions de floitement de la monnaie souléve un
certain nombre de questions, en particulier la question de savoir si les

_régimes des changes dont se sont dotés les pays africains permettent 3
ceux—ci d'ajuster convenablement leurs échanger et leurs paiements, et la
question des répercussions que le flottement des monnaies de réserve et
d'intervention ou 1'élargissement des marges peuvent avoir sur la balance
commerciale, l'ajustement des prix intérieurs et la répariition des

~ ressources dans les pays ayant une monnaie qui n'est pas indépendante.

14/ Richard N. Cooper, 'The Future of the Dollar', Foreign Policy, 1973.
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CHAPLTRE I1II

LES DIFFERENTS SYSTEMLES LE CLSPION Dks TAUX DE CHANGE

69.. Si des variations 'peu importantes' des taux de change uniques fixes
par rapgort a une monhaie d'intervention ne sl ffisent gudre a provoguer
des changements importants du cours moyen pondéré des devises d'un pays,
ou deg prix relatifs des importations et des exportations, quels seraient
les changenents pouvant &tre apportés au régime de change ou aux pratiques
de gestion (ou guelles seraient les autres dispositions relatives aux taux
de change qui auraient une portée suffisante pour répondre & cet objectif
opérationnel et pour poarsuivre d'autres objectifs, opérationnels ou de
politique économique, en matiére d'ajustement, gu'il serait techniquement
possible d'atteindre en se gervant de l'ingtrument que représente le taux
de change? '

T70. Dang la majorité des pays africains, et notamment dans les pays qui
‘n'ont pas 3 se soucier des probleémes opérationnels qu'implique la gestion
‘de leurs. paiements extérieurs, les objectifs fondamentaux pouvant &@tre
_atteints gréce a 1'action sur des taux de change, consistent & réaliser
1'équilibre des paiementis internatimaux tout en maintenant un niveau
réaliste d'enploi et de croissance globale, & sauvegarder la stabilité
relative du niveau ces prix intérieurs, au moins des prix stratégiques, et
3 procurer aux secteurs de base des ressources étrangéres et nationales
 en ‘quantités suffisantes et 5 des prix appropriés, conformément & un ordre
de  priorité sciemment défini. Lus objectifs opérationnels fixés en
fonction de ces objectifs fondanentaux sont les suivants: influencer, de
maniére contrdlée et relativement indérendante, la stiructure des prix
relatifs des importations el des exportations, d'une fagon gqui facilite
la régulation de¢ la demande d'importations et 1l'offre dlexportvationg
définir et modifier, selon qu'il conviendra, la structure des encourage=
" ments par le prix destinés, d'aprés leur rang de priorité, aux différents
seoteurs et activités €conomiquesj provoquer deg chan; cnents de la struce—
ture des échanges; opérer des changements en ce gui concerne la valeuar
réelle des avoirs extérieurs officiels et autres créances a l'étranger
et le Pzideau réel du service de la dette axtérieure; et contribuer & la
gtabilisation des prix intérieurs et 3 1'égalisation du cofit de la vie.

71. Le taux de change ne constitue en aucure fagon le seul, ni forcément

le meilleur instrument, dont on puisse se gervir pour réaliser 1l'engemble

ou guelgues uns de ces objectifs. En fait on indique ci-aprés qutil est
gouhaitable de n'utiliser les gystémes des changes en Afrique gue pour une
gamme limitée d'actions. Guel que soit 1'usage falt des taux de change, il
est généralement reconnu qu'il est nécessaire de fonder sur des assises
systématiques les jugements devant orienter la prise de décisions opération—
nelles relatives aux possibilités qui s'offrent on matiére de change, compte
tenu du cacre de relations monétaires propre 4 chague pays. Ces bases
permettiraient de procéder & une évaluation des colts et avantages 1liés aux
structures et aux utilisations spécifiques des taux de chanze, et aux
incidences immédiates et plus éloignées de mesures particuliéres concernant
les changes et l'ajustement des parités.
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72. Si llon adme® la nl.ecsité de suivre une politigue des changes positive,
il fa"t pour cela disposer d'une certaine indépendance d'action et de
certaing moyens techniques et institutionnels. La mesure dans laquelle les
différents pays africains exercent cette indéperdance est tout autant
limitée par les caractéristigues de leurs relations monétaires, commerciales
et financiéres avec les monnaies étrangéres et les systémes monétaires que,
gemble-t~il, par les nécessités édconomiques et les convenances politiques.
Leg rapports des monnaics africailnes aveo leurs monnaiesd d'intervention et
a¥e¢ les monnaktes dans lesquelles i;s.détienneni la majorité de leurs avoirs
dxtérieurs et ont libellé leurs échanges avec 1textéricur varient- -consgidé-
rablement Glun pays & 1llautre,.selon la forme et le degré de liberté’
d'initiative gue ces rapports leur laissent. Les pays africains de la

zbne frahe font partie intégrante diun réseau global de coopération.active
sur le plan’ économigue, financier et politique aved la Jrance, réseaw au
sein duquel, malgré les récentes modifications des accords de coopération,
les pays africains paraissent n'avoir manifestement qu'une auntonomie.ou

une initiative limitée en ce qui concerne les principaux aspects de leurs
relations mondtaires. Pouar se qui est de leur aptitude & choisir leur .
monnaie d'intervention, & déterminer les caractéristiques des rapports:
qu¥ileé veulent $tablir avec ces monnaies ¢t la compositzon de leurs porie=
feuilles de valeurs étrangéres, la majorité des pays africains qui ne -foni
pas partie de la zone franc paraissent avoir une liberté ‘de décision nette=
"ment plus gZrande. I o

73. Dans une sitnation caractérirée par le flottement des monnaies d'échange,
dlintervention st de réserve traditionnellement utilisées dans les ré¢lations
économiques de 1'Afrique avec l'extérieur, 4 savoir la livre sterling et

le franc, slors que les autres monnaies de réserve, en particulier le- dollar
deg Btats-lnis. nc flottent pas et que les monnaies qui jouent un réle
important dans ls. troicecticons commerciales et financiéres et le service

d¢ la dette, comme le deutsche mark, flottent en commun, un certain nombre
‘de qdestionsbdfqrdfe technique se posent aux autorités nonétaires africaines,
“Burtout aw .sujet des rapports & établir avec leurs monnaies d'irtervention.
La Yisgte qui suit n'est nullement compléte et les questions énumérées ‘ci-
aprés peivent forh bisn se poser simultanément.

“‘"1)51Quel.est le caractére de liintervention lorsqu'il g'agit d'une:
monnaie gui n'csi pas une monnaie d'échange ni une monnaie - de
“régerve’

2) - Un sycteme monétaire peut-il fonctionner d'une fagon gui. inspire
' 1a confiance & sa frontiére extérieure mang 1'intermédiaire d'une
v " “monnaie d'intervention? ' -
'3) - Quelles propriétés doit avoir une monnaie d'intervention compte
' fenu des objectifs fondamentaux ¢t opératicnnels de gestion des
ciranges gue poursuivent généralement les autorités monétaires
africainag? )

4) Quels doivent étre les critéres gqui déterminent le choix entre.
les monnaies d'iniervention, c'est-&~dire entre des monnaies
'fortes' et des monnaies 'faibles’, ou entre des monnaies
flottantes et des monuaies & parité fixe?
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5) Guelles structures de fapports.faut—il étgblir avec une monnaie
d'intervention une fois gu'elle a été choisie? Faut-il forcément
etablir un rapport de parité fixe?

6) Une autorité monétaire deoit-elle 'passer oufre a' un rapport de
parité fixe, c'est-3-dire limiter la revalorisation ou la déprécia=-
tion de la monnaie nationale par rapport aux monnaies autres que
la monnaie d'intervention, lorsque ceite monnaie s'apprécie ou se
déprécie par rapport aux autres monnaies?

b P ¥p .

7) Dans quelles conditions convient—il; sur le plan national, dé
modifier un rapport de parité fixe ou flexible?

8)_'Si‘la parité de la monnaie d'intervention esi»modifiée par le
. pays d'émission, dans quelles conditions la monnaie qui lui est
- rattachée doit=elle suivre et dans gquelle mesure?

9) Si une monnaie est rattachée & une monnaie d'intervention flottante,
faut=il maintenir les fluctuations de cette monnaie dans certaines
limites?  Comment peut-on définir ces limites el maintenir la
monnaie & l'intérienr de ces limites?

74. Dans le bref examen de ces questlons qul sult nous n'étudions que
certaines des guesticne de principe et d'analyse economlque gui paralssent
présenter de 1'intérét pour la prise de décisions par les autorités moné-
taires qui poursuivent plus ou moins activement certains des objectifs
fondamentaux et opérationnels esqgquissés ci—dessus en recourant a4 une action
sur le régime des changes. L'intention est de définir et d'examiner les

. critéres d'efficacité, en fonction desquels il est possible de déterminer
les inconvénients et avantages des différentes déeisions, - FPour procéder

A cet examen, on compare notamment certaines formes de régimes des changes
indépendants qui, dans un contexte africain, pourraient remplacer le systéme
traditionnel, selon lequel la parité des monnaies na*tionales avec uhe monnaie
d'intervention‘est maintenne dans un rapport entiérement fixe ou légérement
flexible. I1 existe relativement peu de monnales africaines, dont la
parité ou.le taux moyen est fixé par raprort aw DTS ou & l'or. La majorité
de ces monnaies ont une parité fixée par rapport aw dollar EU ou au franc
frangais, quelgues-uncs seulement étant rattachées & la livre sterling
flottante. On tend couramment & penser gu'il n'existe pas d'autres
golutions indépendantes susceptibles de remplacer ces formes de rapporis
des changes. En Afrique, on ignore beaucoup des détails institutionnels

et des dispositions techniques relatifs a la fagon de gérer des monnaies
d'importance secondaire ou mineure relativement indépendamment des taux

de change des différentes monnaies de premier rang. L'indépendance moné-
taire est, en Afrique, souvent identifiée au systéme monétaire guinéen, &
lg pituation et & 1l'évolution du syli guinéen, dont la parité est fixée

par rapport & l'ox. On affirme volontiers que son inconveritibilité, son
acceptabilité limitée et les modalités peu courantes do fixation de son
taux de change sont des conséquences inévitables de cette indépendance
monétaire.

T5. Parmi lés formes plus réalistes, du point de vue du fonctionnement, de
l'indépendance mnonétaire, les deux qui paraissent les plus faciles &
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appliquer sont les suivantes: un systéme ou la monnaie ait un taux de change
unigae, indépendant et flottant de fagon contrdlée; el un sysiéme de taux
de change amaltiples, un ou plusieurs de ces taux flottant indépendamment
des antres monnaies alors que l'autre ou les autres taux sont fixés mais
ajustables d'une maniére définie a 1'avance. Nous examinercns ci-dessous
les arguments avancés contre des systémes de change indépendants, des deux
catégories, argunenis gui sont souvent favorables au rattachement de la
monnaie & une monnaie d'intervention ou monnaie de rattachement el par-
viendrons & la conclusion qu'ils ne sont pas vraiment défendables. Nous
présenterons, dans la derniére partie du présent chapitre, les arguments
démontrant 1'intérét gue présentent les taux de change multiples pour les

pays africains.

76. On a prétendu gqu'il ne serait guére possible de laisser flotter une
monnaie indépendamment, tout en contrdlant le taux de change grice i une
intervention sur le marché, .si l'on ne disposait pas, en quantité impor-
tante, de monznaie d'interventicn par ragport & laguelle on fixe le taux

‘de ‘¢hange de la monnaie nationalc et dirige son comportement. Une monnaie

ne pouarrait flotter de fagon non indépendante que si elle avait des rapporis
de parité fixe avec une monnaie d'intervention, comme ce fut le cas du
systéme de change double du frane CFa, qui flottait réellement en suivant

le taux de change double du franc frangais, qui était en vigueur jusqu'au

21 mare 1974. On pourrait dire que le franc CFA avait eu ou avait acecés,

au moins en principe, & une quantité illimitée de la monnaie d'interventiob,
et que les pays ol le franc CFA avait. cours pouvaient 'intervenir' pour
ajuster le taux de change du franc CFi en ne changeant que la parité a
laquelle il était fixé par rapport au franc frangais. Dans le cas plutdt
difféerent du Libéria, dont.les autorités monétaires avaient, peut—on dire,
égalément acceés & des montants inépuisables de leur monnaig d'intervention
(un dollar TU fixe), qui n'avait pas de réserves de devises au sens généralew
ment admis, et qui n'était pas obligé d'intervenir pour stabiliser le taux

de change extérieur de la monnaie nationale, un-flottement non indépendant
‘aurait été possible si le dollar ZU avait commencé & flotter. ©Si la monnaie
libérienne et sa parité ntétaient pas rigidement liées & un dollar EU fixe

ou flottant et avaient la possibilité de flotter (& la rscherche d'un taux
réaliste du marché libre) il faudrait normalement d4'importantes réserves
internationales ou des dollars pour rendre une intervention possible. 11

ne parait toutefois pas y avoir de raisons techniques majeures pour gu'une
intervention ou le degré d'intervemtion visant & soutenir un taux de change
flottant indépendamment dépende du montant de régserves en devises ou des
lignes de crédit existantes, ni pour gu'elle en subissge forcément l'influence.
BEn fait il y a tout lieu de croire qu'aucun pays africain n'utilise mes
réserves aux fins d'intervention.

77. I1 y a en tout cas des moyens susceptibles d'&tre employés & la place
d'ane intervention sur le marché pour sitabiliser le taux de change ou

influer sur les entrées ou sorties de capitaux. Il est possible de fixer

les taux de change en fonction de la situation du moment d'un pays en

matidre d!'échanges et de paiements et de fixer un cours au jour le jour ou
des marges importantes de variation de part et d'autre dlun taux central,
connu des responsables. Il existe des moyens encore inexplorés de ren—
forcer le contr8le sur le marché et en dehors du marché des mouvemenis de
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capitaux (voir les chapitres sar 1'organisation commerciale et financigre
et sar la gestion de la dette). Il n'y a, semble~t~il, guére de doute
que l'existence de réserves extérieures relativement importantes par rap-
port aux engagements & régler en devises 2u titre des importations et
transactions financiéres, rende un pays plus apte & maintenir ls taux de
change de sa monnaie dans des limites déterminées et & financer certaines
catégories de déséquilibres & court terme et & moyen terme de la balance
des paiemecnts, qui compromettent la stabilité du taux de change. Ces deux
facteurs contribueraient & soutenir la confiance dans le taux de change
chez ceux qui sont touchés par gon évolution, et non pas nécessairement ‘
celle du "marché", comme le feraient des meBures économigues de caractere
général influant sur la oroissance et les perspectives économigues d'un
pays. BEn général, une économie 'faible' aura peut-8tre plus de difficulté
a2 soutenir une monnaie 3 taux de change unique, gui flotte d'une manidre
indépendante, qu'une économie "forte". '

78. On prétend fréquemment que ces marchés étrangers organisés de monnaies
africaines indépendantes, pour autant qu'il puisse en exister et que des
‘cotations systématiques aient lieu pour cés monnaies (le zaire est en fait
coté sur le marché de Bruxelles), seraient inévitablement étrcits, et lee
transactions restreintes, 'alors que les fluctuations au jour le jour de
1'offre et de la demande de ceite monnaie ainsi que la probabilité de
spéculations excessives rendraient les cours au comptant trés inconstants
d'un jour & l'awutre, ce qui perturberait des relations commerciales et
financiéres fondameniales. On se heurterait non seulement & des difficultés
insurmontables pour fixer les taux de change au comptant mais peut-8tre
aussl & deg difficultés encore plus grandes pour établir des cross-rates.
Mais si l'on dispose d'une monnaie de rattachement, qui soit une monnaie
d'échange régulidrement cotde et en fonction de laquelle il est possible
de fixer des parités, il est facile de déterminer les taux de change au
comptant et la structure quotidienne des cross-rates. Un pays ay=nt une
monnaie d'intervention qui offre ces possibiliiés n'a au moing pas a
Bupporter le cofit qu'entraine la fixation des cours sur le plan administra-
tif. Que vaut donc réellement cette commodité e* guel priz un pays doit-
il &tre pr&t & payer pour en bénéficier?

79. Le raisonnement selon lequel une monnaie qui n'est pas utilieée dans
les échanges et qui est rattachée 3 une monnaie d'intervention est mise
au diapason des marchés des changes internationaux de sorte que la structure
des.taux est déterminée par les 'forces du marché' est faux, étant donné
que, bien souvent, ce que les forces anonymes du marché (qu'il stlagisse de
forces commerciales, de pressions spéculatives ou de facteurs aléatoires
d'ordre industriel, politique voire social) déterminent ctest le taux de
change de la monnaie d'intervention. En ce sens, la wonnaie non échangée
n'est peut-8ire pas plus isolée des forces du marché mondial que ne le
serait une monnaie ssolument indépendante, et le raisonnement porte sur

les codts et avantages économiques riels relatifs, les uns et les autres
déterminés sans grande précision, qu'entraine la fixation du taux de change
au comptant et du cross-rate dans les deux systémes. In pratique, la
plupart des monnaies africaines sont davantage isolées contre les forces
plus conventionnelles de leur propre marché qu'on ne le reconnait générale~
ment. La structure des taux de change des fays non indépendants sur le
plan monétaire est essentiellement exogéne, et n'est souvent influencée
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que de fagon trés loincaine par la situation de la balance des paiements

de ces paye, sauf lorsque les taux du marché sont extr8mement mal ajustés.
Les variations des taux du marché daneg les limites imposées par un lien

de rattachement assez fixe avec une monnaie d'intervention fixe ou flot-
tante (en l'absence d'intervention par trop énergique) sont rarement
suffisantes pour provoguer 1'équilibre, stabilisateur, du marché. Seuls
des changements importants de taux sont susceptibles d'orienter d'une

fagon décisive des capitaux ou des paiements dans une direction donnée,
1l'instauration d'un équilibre n'étant qu'une possibilité fictive. D'autre
part, dans les pays indusirialisés, les taux de change sont plus facilement
influencés par 1l'évolation des comptes extérieurs, la mesure dans lagquelle
cette évolution se refléte dans les taux de change au comptant et & terme
de ces pays dépendant quelquefois en grande partie de la mesure dans laguelle
ces changements sont absorbés par des mouvements de réserves ou une inter-—
vention & iterme. Dans le cas des monnaies africaines, les rapports qui
existent entre les tendances de la balance des paiements et les taux de
change au comptant sont plus faibles (quelques pays seulement comme le
Kenya ont des 'marchés' & terme). Les facteurs de structure, les tendances
du développement économigue, les politiques de crédit et d'emprunt

établies comple tenu de la valeur du crédit, et les facteurs politigques de
caractére geénéral sont peut-&tre d'un plus grand intérét que les tendances
de la balance des paiements.

80. Si la structure des cross-rates d'une monnaie non échangée établie en
fonction d'une monnaie d'intervention, et peut-&tre méme du rapport fixe
existant avec la monnaie d'intervention, n'est pas forcément une structure
d'équilibre ou une structure de taux optima en ce gui concerne un objectif
quelconque de la politique des changes, il y a en principe une raison
d'intervenir dans la détermination de la structure des taux. Ce-tains
pays africaing; comme le Chana et le Nigéria, ont récemment accepté tel
quel le taux de change au comptant fixé par rapport & leur monnaie d'inter-—
vention fixe (en y apportant peut-&tre quelques ajustements relativement
peu importants), maisg ils expriment certaines sommes en monnaie nationale
par rapport a un nombre généralemeni faible d'autres monnaies & un taux

qui différe du cross-rate caleulé en fonction de leur monnaie dfinterven-—
tion. D'auires pays, dont les monnaies ont des rapperts fixes avec leurs
monnales d'intervention, ajustent & la fois cette parité et l'ensemble des
taux des autres monnaies, calculés & partir des cross-rates. Dans des
conditions de flottement généralisé, l'inconstance des taux de change au
comptant avec uhe monnaie d'intervention de méme gque des crogs--rates des
autres monnaies est nettement plus grande que dans un systéme de parités
fixes, en parfioulier 1'ensemble des cross~rates avec dés monnaies Flof
tantes, méme si la monnaie d'intervention est elle-mme fixe. Lorsque les
taux de change au comptant de la monnaie nationale rar rappoert 4 sa monnaie
d'intervention, pratiqués sur le marché, et les cotations au comptant
difféerent des taux qu'implique le taux de change fixé aveo la monnaie
d'intervention, il est évident que .es autorités monétaires 'interviennent'.
9i ces ajustements ne doivent pas &tre arbitraires, ils doivent &tre liés
aux objectifs opérationnels de la politique des changes =~ modifier la
structure des prix relatifs, en devigses, des importations et des exportations
ainsi que le niveau <* la composition de la demande d'importations et de
1'offre d'exportations, ete..
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Commodités gqu'offre une monnaie d'intervention

84. Une monnaie d'intervention est, pour de nombreux pays, indiscutablement
pratique. Il semble plus difficile de prétendre gue o'&st une nécessité
inévitable. Four les pays en voie de développementi et pour la majorité des
pays ayant une monnaie de second rang, les monnaies d'intervention et les
monnaies de rattachement étaient les plus utiles, lorsque leurs parités
€taient individuellement stables, et ce qui plus est, lorsque i'on pouvait
prévoir que les rapports de parité entre ces monnaies resteraient stablesy
étant donné gue les monnaies d'intervention leur servaient de principales
monnaies 4!échange et que la plus grande partie de-leurs aveirs et engage-
ments extérieurs étaient libellés dans ces monnaies. De toute évidenca,
les avantages des monnaies d'intervention ne résident toutefois pas essen—
tiellement dans la force m8me des différentes monnaies, mais dans les
caractéristiques du cadre global dont elles font partie. Des mouvements

de capitaux d'une monnaie d'intervention dans une autre représentaient des
opérations ne comportant aucun risque .de méme que les mouvements de livres
sterling en livres nigérianes dans la gzone sterling & la belle epoque 7
coloniale de l'aprés=guerre. La stabilité des changes et une assez grande
liberté des paiements et des mouvements de capitaux maintenaient ensemble
le systéme, bien qu'il f(t en fait décomposable en blocs monétaires et que
les marchés nationaux de capitaux étaient loin d'&tre intégrés dans un
systéme mondial. La distinetion enitre monnaies fortes et monnaies faibles
n'était pas particulidrement bien établie. Dans un régime de parités fixes,
seulement ajustables dans le cas d'un déséquilibre fondamental de la
balance des paiements d'un pays et non pas compte tenu de l'ensemble du
systéme, toutes les monnaies importantes étaient 'fortes' jusqu'd ce
gu'elles soient sur le point d'8tre dévaluées. Le cadre stable des rapports
de parité permettait aux pays en voie de développement comme aux pays
ayant une monnaie de second rang d'effectuer les opérations de change au
taux de change de leur monnaie par rapport a l'une des grandes monnaies
d'intervention.

82, Depuis le XIX& sidcle, les pays africains appartenant & la zone sterling,
ont été amenés, par habitude; par commodité, par intér8t plus ou moins .
déclaré et par la conviction intuitive que les accords traditionnels étaient
les plus efficaces, & considérer leur monnaie d'intervention historigue
‘comme le moyen logique leur permettant d'effectuer leur réglements inter—
nationaux. Aprés avoir accédé & lfindépendance, ils ont conservé les
rapports anciens avec leur monnaie d'intervention. Les changementa de
structure et de fonctionnement du systéme monétaire international, notam-
ment 1l'intégration croissante des marchés de capitaux et des marchééqfinan—
ciers, 1'apparition de marchés financiers extérieurs plus ou moins autonomes,
1'accuthulation de vastes capitaux disposés et aptes & passer d'un marché &
l'autre, ainsi que les modifications intervenues dans la compétitivité
internationale des pays industrialisés, tous ces changements oni donné lieu
4 une différenciation plus nette entre les diverses monnaies d'intervention,
en ce qui concerne plug particuliérement leurs caractéristiques de monnaies
'fortaes! ou de monnaies 'faibles'. Il est quasiment indispensable de faire
un choix entre les monnaies d'intervention, choix goi n'est d'ailleurs pas
seuletent déterminé par la force ou la stabilité relatives d'une monnaie
dtintervention, car rien ne permet de croire qu'il est en toutes circon—
stances préférable de choisir une monnaie d'intervention plus forte. La
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question du choix pose donc un probléme trés réel a la plupart des autorités
monétaires. L o : S

Stratégie de gestion des taux de changes

83, Lorsque la livre sterling a été dévaluée en novembre 1567, la question
s'est posée, en particulier auXx pays ge la zone sterling, de savoir s'il
fallait dévaluer et de combien ou s'il valait mieux conserver les parités
existantes par rapport aux monnaies non dévaluées. Le principe directeur
dominant consistait & supposer gue, pour éviter le plus possible une pertur-
bation des relations commerciales et financiéres, les pays dont la monnaie
avait une parité fixe avee la livre devaient maintenir leurs anciennes parités
relatives. - Par suite des dévaluations ultérieares da franc frangais et du
dollar EU et du flottement du franc, il était généralement admis qu'il
fallait faire un choix délibéré de la monnaie d'intervention & utiliser,
surtout lorsque la livre a elle-m@me commencé a flotter. Les pays qui ont’
détaché leur monnaie de la livre parce gu'elle floitait paraissaient avoir
décidé que les periurbations des relations commerciales et financiéres causées
par le maintien d'un rapport stable avec une monnaie flottante étaient sus—
ceptibles de presenter deg inconvénients moindres que le maintien de :
1'ancien rapport avec une monnaie d'intervention traditionnelle.

84. La conséquence la rlus sensible d'un changement discontinue de parité
d'une monnaie d'intervention, m8me dans des conditions de taux de change
fixes, est le bouleversement de 1a structure des taux entre la monnaie
atintervention et les monnaies des principaux partenaires comnerciaux du
pays. Dans les conditions de flottement des taux, les perturbations de ce
genre sont dans 1'ensemble plus accusées et plus continues, surtout pour
les paye dont la monnaie a une parité fixe avec une monhaie d'intervention
flottante, telle que la livre sterling. Durant la dernidre semaine du mois
de mars 1974, la livre s'est raffermie de fagon prononcée par rapport au
dollar FU (dépassant nettement & un certain moment la parité de 2,40 dollars
fixée par l'accord du Smithsonian Institute), mais dans une mesurs bien

. moindre par rapport aux monnaies européennes, notamment le deutsche mark par
rapport auguel la livre perdait en fait de sa valeur. 4 un moment donné -
{1e 28 mars 1374), le deutsche mark était monté de 6,5 p.100 par rapport au
dollar, et la Bundesbank achetait toutes les monnaies européennes pour -
essayer de les maintenir ainsi que le mark lui-m&me & l'intérieur du
'gserpent' européen. Par contre cette variation de la livre était relative—
ment peu importante par rapport au yen. fl8me si une monnaie diintervention
est fixe et qu'il existe un rapport fixe entre elle et une monnaie quelw
conque, cette derniére subira involontairement une dépréciation ou une
appréoiation, tout comme une monnaie qui a une parité fixe avec une monnaie
d'intervention flottante, lorsque la valeur d'autres monnaies varie par
rapport & la monnaie d'intervention ou gue celle-ci varie glle-méme. Ces
variations impliquent dee fluctuations des prix relatifs, en mornaies '
nationales et en monnaies étrangéres, qui intéressent certains éléments des
relations comnerciales et financiéres d'un payst il ge peut par exemple que
le franc frangais perde de sa valeur par rapport au yen tout en g'appréciant
par rapport & la livrs; ce gui se traduit par. les effets habituels sur le
cours des devises et sur les importations, les exportations et autres flax
passant par le comple des paiements. Ces variations, gu'alles soient causées
par le flottement des monnaies intéressées ou de la monnaie d'intervention
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et de toute mnonnaie nationale ayan. une parité fixe par rasport & cette
derniére, ne sont toutefois pas forcément catastrophiques, méme si la
structure des taux devient instable, car une gsstion nationale active et
flexible des changes, compte tenn des variafions et des tendances au jour
le jour de la monrnaie d'intervention et du comporiewent des autres taux de
change pertinents sur le marché; peut en rendre les effets favcrables.

En fait, en refusant par exemple de laisser sa monnaie flother en taisse
avec la livre ou le franc, un pays peut améliorer ses tcrmes de 1l'échange
d'une fagon genérale voire & 1'égard de la Grande-Bretagne ov de la France,
suivant le¢ cas, et consolider ses relations commerciales et financiires
avec d'avtres pays, sauf dans le cas ol 1'ancien rapport de parité avec
une monnaie d'intervention était en un sens un taux diégailibre.

85. En général, l'avantage de la gimplicite et de la commodité administra-—
tives encourage la mojorité des pays & n'utiliser gqu'une seule monnaie
d'intervention pour fixer leurs taux de change au comptant. Il n'y a guére
de doute qu'il existe plusieurs méthodes, plus compliguées et pent-&tre
plus réalistes, qui seraient & la portée, du point de vue technique et
administratif, de la plupart des pays africains. Un plus grand nombre de
pays pourraient par exemple lalsser flotter leur monnaie d'ane maniére
dirigée & un niveau se situant entre celui d'une monnaie 'clé! et les
niveaux respectifs de mnnnaies des principaux partenaires commerciaux des
paye en quesiion. Un aystéme de ce genre présenterait les avantages d'une
plus grande flexibilité des changes tout en permettant aux antorités moné-
taires d'assurer un plus grand degré de stabilité monétaire.

86, En partant de la prémisse que les pays africaing doivent se servir plus
délibérément de leure politigues des changes comme d'un instrument important
de politique économique et de politique de développement, abandonnant la
traditicn se.on laguelle les taux de change ne devaient 8tre modifiés que
lorsque les pays industrialisés changeaient leurs parités, on examine
bridvement certaines des stratégies et mesures plus positives dont on dis-
pose aingi que les principsux eléments de bage & partir desquels il est
possible de les évaluer et de faire un.choix qui corresponde 3 la situation
particuliére du pays, & l'époque et aux objectifs de politique économique.

Changement de monnaie de rattachement

87. 11 est de plus en rlus admis par les pays ayant une monnaie de second
rang, tels que 1'Afrique du Sud, HMalte ou Hong-Kong, gque les inconvénients et
avantages qu'entraine le malntlen des. liens avet¢ une monnaie d'intervention
traditionnelle ou non traditionnells :doivent &tre évalués compte tenu des
avantages. pouvant &tre retirés du changement plus ou moins fréquent de la
monnaie de rattachement en fonction de conditions dconomigues particuliéres,
des conditions du marché des changes et d'objectits déterminés de politique
économique. At cours des deux derniéres années, ce sont surtout les
monnales, dont les taux de change étaient traditioannellement Ffixés par
rapport & la livre, qui ont changé de monnaie de rattachement at se sont
rattachéer au dellar EU, la parité du dollar étant Tfixde par rapport a

l'or tandis que la 1ivre flottait. M&me s'il convient peut-8tre d'attacher
une plus grande importance aux critéres & court terme et éventuellement 3
moyen terme gu'aux facteurs 4 plus long terme dans le choix & faire,
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certainen co._sidérations & long terue relatives au caractire et & l'utilité
des monnaies d'intcrvention ne sont pas sans importance pour le choix d'une
de ces monnaies. Richard Cooper a fait remarguer qu'au fur et 4 mesure que
la sitaation du dollar s'améliurait. il était moins aporécié ; et il prévoit
gue d'antres monnaies nationales, et en particulier le dentsshe mark,
Joueront un rfle relatif et absolu pilue important er tant gue moanaie inter-—
nationale jﬁf, Il parait probable gue 1'on sera de mcins en moins Sribu-—
taire dn dollar EU aux fins d'intervention et de pluz en nlas de menrnaies
eurondernes, mém: gi leg réglements défiritifn ss fost reat-Stre en doliars.
11 fapdra peut-8ire reconsidérer Les rapports qui existent anitre les
monnales naticnales africaines et les monrnaies curopdenncs er tenant compte

d'une évointion de c¢é genre.

Ragpportse exigtant avec des monnaies d'int erventlon

88, 8'il r a licu diutiliser une cua rlueiecrs monnaies d*ﬂvunxvznu¢on, il
faut resirvcinrer les rapports de la monnazie nationale avee ia mennaie
d'intervention, surtout en deflnlssant avec une plus grande flexibilité

les haszes Zo attarhement c'est-d~dire en mainicnant par cxemple des liens
netvtemarn®t plusg léehes;‘tout en restant dans 1l'ensemble 1librzs 4z suivre une
politigue <¢u changes relativement indépendnnts, comma ciast noparesment

le cas de l'Rthioria ~ii 3 déclaré une parité de sa mennais en DT3, wtilise
le dellexr LU comme monnaie d'intervention et fixe des $aur et aarces de
changs on Jonclilon du dollar, & un niveau trés éloigné de iz rariié, et

les y mairiient sans trrp se soucier des variations, dtan jour & llautre

ni mére dfun meis & l'autre; du dollar EU et des zuires mop-aiern qui jouent
un rlle 1mnortant dans ses échanges.

Inte;ve“>1oﬂ Girzcte

89. Pluid+t qoo de permettre que la monnaie nationale ne subigsis dew change~—
ments; ¢ui. nar lsor ordre de grandeur et leur orientation, saraient iden-—
tiquer uux chargements frappant ure monnaie d'intervention fire, ou gu'elle
ne flotte ca fagen 'nette! avec une monnaie d'intcurverntion fi ¢ttanie, les
autorités mondvaires peuvent 'intervenir' de diverses manigres, notamment
grdce 2 la lixziion 'admiristiative! du taux de change en renction de 1la
monnaie dfinterveniion ou des cross-rates avec ceriaines mornaics. Etent
donné var cremple las veriations et *endances zu jour le Jonr de 1lg
rvention et d'autres tauxz de change pertinentﬁ, un pays

une intervenition, revaloriser ow déprévier son taux de change
en agissan® sur les rapports avec ceriains paye duns un sacheny giratégique
de ses transzotions avec l'extériear. Pour ce qui est des conrvants
d'échange:, lo maintien d'un rapport fixe avec ane monnzie d'iniarveniion,
dans lagquellc 1a majorité des exportations seont libeliéca et lag priements
réglés, rerach peut--8tre de maintenir une stabili*é relative deu changes

a4 ltégard d¢ cetts monnaie et de cet ensemble de transactions dans le

cadre d'vn sysléme de change double ou maltipla. L'interventicen pdut
prewdérc 1a forme &fun contrdle sélecotif de 1a cvu.intluv &% dn corrs des

5

deviges; ©unca non pas dans le cadre de conservation et de mationnerent
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14/ Richard ¥. Oooper, 'The Future of the Dollar!, Foreign Poiicy, 1973.
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intuitifs de ressources rares mais comme un moyen de répartition qui com~
pléte des mesurce plus conventionnelles d'ajustement.

Evaluation et choix 1 importance des relations commerciales

90. Il convient d'évaluer ces différentes stratégies et de choisir 1l'une ou
plusieurs d'entre elles en tenant comple des objectifs concrets et asaez
détaillés de la politique économique d'un pays. Or ce principe parait &tre
rarement suivi. La base de choix la plus ccurante, et dans certains cas '
apparemment la seule base qui permette d'évaluer les ragports de taux de
change consiste & établir dans quelle mesure ils conviennent & la structure
géographique, plus rarement & la structure par produit, des échanges et des
relations commerciales d'un pays, alors gue la question déecisive est souvent
de savoir s'il faut conserver ou modifier la parité avec une monnaie
traditionnelle d'intervention et non pas s'il faut changer de monnaie
d'intervention. A cet égard 1'objectif que 1'on renconire fréguemment
procéde cu désir de bouleverser le moins possible leg relations commerciales
et flnancleres d'an pays avec son principal partenaire commercial.

91. La protection des structures existantes des échanges grfce au maintien
d'un rapport de parité existant avec une monnaie d'intervention ne repré-
sente une politique appropridée que dans gquelques cas seulement:

a) Dans le cadre d'un régime international de taux de change fixes,

"~ en vertu duquel les principales monnaies d!échange, d'interven~
tion et de réserve sont périodiquement ajustées dans des
proporiions modestes;

b) lorsque le degré de concentration géographique et par produit des
exportations surtout, mais aussi des importations, «:: élavé et
que le principal partenaire commercial {pour les exportations)
est le pays de la monnaie dl'intervention;

c) lorsque les relations commereciales globales et les relations
commerciales avec le pays de la monnaie d'intervention sont
relativement stables, ces derniéres étant de toute évidence
optimales, en un certain sens, & la parité existanie, et lorsqu’une
nouvelle parité n'est pas susceptible d'améliorer les relations
comnerciales globales (surtout les termes de 1'échange) ni les
relations commerciales avec les pays autres gue le pays de la
monnaie d'intervention, et lorsque la politique commerciale
nationale est 'neutre' pour ce qui est des marchés d'exportation
et des sources d'approvisionnement pour les importationss

d) lorsqu'il est nécessaire de protéger la comp®iitivité d'un pays,
et en particulier celle de ses exportations; puis e la comp &titi-
vité est un factear qui joue un r8le important dans la détermina—
tion de sa situation commerciale relative et dans lfajustement
de sa balance commerciale;

e) lorsque des modifications du taux de change effectif de la monnaie
natienale. qui résultent generalement de modifications relativement
importantes de la valeur nominale peuvent influer et influent cone
cretement sur la compétitivité des exportations.
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92. Il est facile d'énumérer les conditions dans lesquelles il ne serait vas
approprié de sonverver les rapports de parité avec une monnaie d'intervention. -
I1 en est ainsi en cas de flottement généralisé ou de taux de change flexibles,
lorsque . sculs des changements nominaux importants de la parité permettent de
modifier de fagon notable le taux de change effectif. Lorsque la monnaie -
d'intervention flotte, en accusant généralement une tendance & la baisse, la
dépréciation couramment incontrdlé¢ de la monnaie qui lui e¢st rattachée peut
rendre nécegsaires de¢ nouvelles restrictions ou des restrictiocn supplémentaires
en matiére d'importation et de paiements ¢t la mise en plezce d'un systéme de
prix contrSlés (les prix payés aux producteurs primaires étant fonction des
prix en devises sur les différents marchés étrangers), ce qui psut fausser

les relations commerciales. d'ordinaire en encourageant la contrebande et
1'apparition de marchés des changes nonh organisés. La fixation des prix et
1'exportation des diamants de Sierra Leone en fournissent 1a preuve. Par
contre, la revalorisation d'une monnaie; sans intervention, due au maintien
d'un rapport fixe avec une monnaie d'intervention gui se raffermit, riague de
faire.-mohter exagérément le prix en devises de certaines exportations ou des
exportations en général, ce qui peut aveir de graves conséguences loreque la
compétitiviié des exportations est un facteur critique. De fagon générale,

au fur et & mesure gue la siructure du commerce extérieur se diversifie & la
suite de mesures délibéréesg de politique commerciale nationale ou d'une con=
currence plug vive entre pays indastrialisés pour s'assurer des débouchés

dans des pays tiers,; il est de moins en moins recommandé de prendre deg
déocisions concernant le marché des changes en ne tenant compte essentielle-
ment gue de la place relative gqu'occupe dans le commerce exiériear d'un pays
1'un de seg :vincipaux partenaires commerciaux.

93. Bn soiy; la répartition géograrphique des échanges, ou les coefficients

de concentravion des exportations et des importations, qu'ilz s>i~nt utilisés
dans 1'analyse des relations commerciales globales ou comma facteurs de
pondération dans le «calcul des variations du taux de change effectif, ne

sont pas toujours des indicateurs pariiculiérement précis de 1l'importance
relative des différents marchés comme scurces de devises ou de la structure
des engagenents extérieurs; en outre, ils ne présentent gu'un intérét limité
lorsqu'il sfagit dianalyser les structures desprix relatife ou les caractéris—
tigues des gazing et pertes en matidre de bien-8tre qui weont liés A des
structures parbticeliéres des relations commerciales. C'est ainsi que de
nombreux produits minéraux et primaires d'Afrique, sont certes exportés

vers des marchés spécifiés dans ies rajportis sur le commerce extériear et sont
négociég sur ces marchés, ce qui impliquerzit un degré élevé de cencentra-—
tion des exportations sur ces marchés nationaux, mais ils ront ensuite
généralement résxportés sans avoir subi de transformation vers un certain
nombre d'autres marchés. L'exemple le plus frappant, mais pa: pour autant
anique er son genxre, est celui des diamants bruts et non taillés, qui sont
officiellement exportés de la Sierra Leone vers le Royaume~Uni, de sorte que
le commerce diexportatvion de la Sierra Leone se trouve trés concentré vers

ce pays, du fail gue les exportations de diamants représentent plus de

60 p-100 des cxportations totaleu, méme si en l'espace de guelgues semaines,
plue de 90 p.1i00 des diamants bruts et non taillés importés en Grande-Bretagne
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de toutes origines (et notamment de la Sierra Leone, per ltintermédiaire de
la Central Selling Organisation) sont réexportés. vers toute une sédrie de
pays. Les aéthodes de tri, d'évaluation et de.commercialisation uatilisées
par 1'Orgenisation centralehde:vente ne permettent pas d'indiquer la destina-
tion vers lagquelle sont réexportés les diamants provenant d'an pays quel-
congue, comne par exemple la Sierra Leone. De mine, lorsque des precduits
primaires sont exportés par. l'intemédiaire d'offices de comnercialisation
que la loi investit du privilcge d'un monopole d'exportaticn et vendus par
1'intermédiaire de courtiers ou méme ue sociétém natiocnales de ventia sur. les
prinecipcax marchés de matieres premiéres, la destination finale des exXpor-—
tations est généralement diversifiés, comme le sera la struciure des paie~
ments en devises effectués par. les acheteurs, structure qui ne correspondra
toutefois pas nécessairement 3 la structure des recettes de devises que
recevra en fin de compte le,péys exportateur. Les exportations de cacao du
Ghana,; les exportations diamandes de palmiste et de cacao de la Sierra

Leone et les exportations.de cuivre de la Zambie en grat des exempled.

94. Quels que soient les marchés d'exportatlon, le prix deg exportations .
peut &tre fixé et libellé dans une monnaie autre que celle du pays qui est
véritablement ou nominalement le pays importateur. Les relations gui existent
entre institutions, et en particalier les arrangements d'exploitation, les
modalités de fixati-= &ix prix et les pratiques d'exportation, airsi que le
mécarisme de commercialisation de la rlupart des produits minéravx et
primaires par des sociétés multinationales et par 1l'intecmédiaire de ces
s001iétén, permettent peut-8tre aussi que lesg recettes d'exportalion soient
payées dans une monnaie autre que celle dans laguelle les prix ont 35té fixds
et les transactions libellées, ou autre que la monnaie du rays gqui importe
en définitive le prodauit. Il y a bien des cas ol la réglementation dsg
changes du pays exportateur n'oblige pas les exportatenrs & remeiire aunx
banques centra.es les recettes d'exportation. Il me peut que certaires
sociétés multinationales raient seulement leurs impbts dans uvne mornaie
étrangére, peut-8tre méme dans la monnaie de leur choix.

95. Toute politique des_Changes:doit_tenir'compte Jdes principaux paramé&ires
qui déterminent la situation st les perspactives d'un pave sur le marché
d'exportation {la proportion’de,ses exportations de principaux produiis par
rapport & l'offre ou aux disponibilités.tqialgs sur certains marchés d'exporta—
tion, 1l'élasiicité de lioffre d'exportationy et de la. demande extérisure
~d'importeticus, ete.) en fonction de la nature du régime pertinent du marché
mondials que les marchés soient libres, dominés par des cartels de produne—
teurs ou de consommateurs, ou réglementés par des accords internationaux,
comme c'est par exsmple le cas des marchés du cacao, du cuivre, du sucre,

des huiles végétales, atec.. Lorgque les marchés, les prix et les contingents
sont réglementsds par des accords internationaux on dlautres accords institu-
tionnels, des flnctuations des prix relatifs provoguées par des fluctuations
des changes veuvent ne pas infloer de fagon notable sur leg caractérisiiques
de la compétitivité cu de la répartition relative des échanges; mime si
certains pays jouigsant d'an avantage relatif ires, pronorcé, qui se Srouve
encore accenué€ par un changement de varité, en bénéficient peut-Sise g'ils
réussissent & conclire des ventss importantes en dehors dec marchés régle-—
mentés, dans le cas ot i1 oxiste des marchés 'libres'.
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96. Tl faut envisager le recours a des mesures approprlees, comme par exemple
1l'obligation de déclarer les contrats de vente & l'exportation, la reglemenm
tation de la fixation deg prix et des dispositions monétaires relatives &
1'exportation, et la modification de la réglementation des changes, pour
déterminer guels sont les 'véritables'marchés d'exportation d'un pays. pour
contrdler de fagon plus systématique et aussi flexible que possible l'établie~-
sement effectif du prix des produits exportés et la composition des recettes
en devises, pour mettre au point des modalités selon lesquelles les exporta-
teurs sont dans l'obligation de remettre leurs recettes d'exportation en vue
de réduire au minimum les pertes au change, en volume et en valeur, des
recettes d'exportations de marchandises et d'expor¥ations invisibles, pertes
qui tendent & &ire plus importantes en période de flottement ou de flexibilite
des changes. 11 faut que l'on se rende plus généralement compte en Afrique
que gréce & leurs politiques des prix et & leurs politiques financiéres de
caractére général touchant le financement des investissements et le mouvement
de capitaux, les sociétés multinaticnales réduisent, systématiquement et
effectivement au minimum les risques qu'elles encourent sar le marché des
changes en cas d'instabilité des changes, souvent d'ailleurs aux dépens des
pays en voie de développement. L'exploitation maximale des possibilités
d'acquérir des devises, ne permet pas seulement de mieux se protégar contre
les pertes au change dans une situation de flottement mais elle doit désor—
mais faire partle intégrante du mecanisme d'ajustement des échangze et des
paiements de m&me gque des prix intérieurs.

97. I1 y & des raisons plausibles d'affirmer que cette catégorie de mesures,
pas forcément en soi, seraient au moins au début plus efficaces comme dis-
positif d'ajustement gque des changements de parité dans des systémes de taux
de change unique. Des modifications des taux de change uniques paraissent
dane l'ensemble nettement moins efficaces que la décision de détaclar une
monntaie d'une monnale d'intervention pour la rattacher & une antre, qui
permet & la foie une plus grande flexibilité de la politique des changes et
donne toute latitude pour réaliser et envisager dee changements positifs du
taux de change effectif conformément & la structure détaillée des objectifs
fondamentanx et de 1l'ordre de priorité établi. Dans les cas, par exemple,

oli la structure des échanges extérieurs d'un pays change sensiblement ou que
ces changements sont prévus ou souhaités, et surtout lorsque cette évolution
résulte des changements intervenus dans la compétitivité commerciale relative
entre des tays industrialisés par suite de modifications de leurs Taux de
change, {clest ainsi que la dévaluation et le flottement ultérieur de la

livre sterling ont amélioré la compétitivité de la Grande-Bretagne par rapport,
disons, & 1l'Allemagne et au Japon, sur les marchés de pays tiers) tout change-
ment de parité d'une monnaie africaine par rajport & sa monnaie d'interven-
tion traditionnelle ofire moine de possibilités de tirer parti d'une modifica-
tion délibérée des rapports de change que ne le ferait l'adoption d'une
nouvelle monnaie d'intervention. Le passage & une nouvelle mannaie de
rattachement permet peut-&tre de procéder & une dévaluation ou & une réévalua—
tion effective bien plues importante qu'il ne serait possible de le faire
autrement.,

98. Quels que soient les objectifs & atteindre, il paraft souhaitable de
suivre une politique des changes plus flexible que ce n'est généralement le
cas en Afrique, ce gui demande beancoup plus de "doigté" dans l'ajustement
des taux de chan;e, des changemenits plus fréquentis de parité en cas de main-
tien de la m8me monnaie de rattachement, une plus grande disposition a
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changer de monnaie de rattachement si les conditions et les objectifs fonda-
mentaux le justifient, et une volonté plus manifeste d'étudier & fond la
possibilité d'agir sans avoir de relations officielles avec une monnaie
d'intervention. Dans des systimes de taux de change unique, les possibilités
de procéder & des modifications importantes du taux de change effectif pour
des categorlus, déterminées & l'avance, de transactions avec 1l'extérieur sont
limitées, m&me lorsque tout 1nd1que que des modifications de ce genre sont
justifiées. Un taux de cnange unique, bloqué par rapport 4 une monnaie
d'intervention fixe, peut ne pas &tre incompatible avec le maintien de la
compétitivité d'un pays, pour ce qui est de ma ou ses principales exportationa .
mais, peut ~ entraver le développement d'exportations secondaires ou perpée
tuer le déséquilibre des paiements globaux ou de certains flux mettant en

jeu 1l'équilibre du compte de capital. La plupart des pays exportateurs de
produits minéraux comme de produits primaires, qui font l'objet d'une demande
relativement forte et durable, auront peut-&tre un taux de change qui leur
permetira de parvenir 34 un équilibre global des paiements extérieurs sana
recourir & des restrictions d'importations ou des paiements, ce qui n' encol
rage péanmoins gudre la création de nouvelles industries de rroduits
d'exportation ou de produits de remplacement des importations ni 1l'expansion
rapide de la production alimentaire du pays.

Taux de change multiples

99. Quelques éminents économistes ont recommandé 1l'utilisation de taux dg
change multiples dans les pays en voie de développement. Les raisons fondaw
mentales, qui justifient l'adoption d'un systéme de change double ont été
exposées de fagon convaincante par Nicolas Kaldor dans un article publié en
1964, qui n'a guére €té remarqué. FPlus récemment, un autre partisan de ee
systéme, Barend de Vries, a ingisté sur les meilleures possibilités de
répartition qu'ocffraient des taux de change multiples, qui permettalent
d'utiliser de fagon sélective les stimulants de prix, alors que Paul treeten
souligne qu'ils sont utiles pour ajuster les besoins d'importations aux
courants de receties d'exportation 12/. La contribution des taux de change
moltiples & la rationalisation des rapports de dépendance monétaire et
financiére, compte tenu de l'instabilité des rayports qui existent entre les
monnaies dlintervention et les monnaies de réserve, parait offrir un avantage
non négligeable, qui demande & &tre étudié plus avant. Invisagés peut-8ire

15/ Voir Hicolas Kaldor, 'Dual Exchange Rates and Economic Development',
Economié Tulletin for Latin amerieca, décembre 1964 pp. 215 « 2Z3; Barend A.

de Vries, 'lrade Prospects, Incentives and Development Cbjectives: The

Case of '¢st africa, document présenté & la Conférence sur la division
internaticnale du travail, Kiel Instisute of World Sconomy, juillet .1z = 15,
1973, Panl svrecton, 'The Developing Couniries in a world of rlexlble Lxchange
Rates', Inisrnational Currency Keview, vol. II, n® 6, JaﬂVler,fcvrler 1971,

pp. 21 =~ <{: ‘argaret de Vries, 'ixchange Rate Depreciation in Develorping
Countries', I.:f Staff Papers, novembre 1368
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3 titre de mesure transitoire, surtout dans les grands pays africains, dont
les exportatlons, par produit, sont plus diversifiées que dans les pays, ou
l'exportation dépend d'un seul produit, les systémes de taux de change doubles
ou multiples constituent un digpositif d'ajustement plus flexible qu'un
systéme 3 taux de change unique, lorsgue les monnaies sont étroitement ratta-
chées & une monnaie d'intervemtion flottante ou bloquées par rapport & cette
monnaie, danhs une situation de flotiement généralisé. L'adoption de taux de
change multiples abngmenterait la liberté et la capacité des autorités moné-
taires d'utiliser 1'action sur le taux de change non pas tellement pour
provogquer des mouvements de capitaux compensateurs & court terme, bien que

ces mesures puissent contribuer & décourager des flax de capitaux générateurs 1
de desequllLbre, mais pour modifier la structure des prix relatifs, remforcer
les stimulants souhaités pour la production et constituer un cadre plus
flexible gui ‘permette d'influer sur les varlables de la balance commerciale

et du compte courant.

100. La réticence 2 I'ntilisation de taux de changb mualtiples manifegtée par
les pays en voie de developpement résulte en partib de l'opinion classique
selon laguelle ce systéme de taux de change multiples, ainsi que des restric-
tions quantitatives et les licences d'importation, et le financement de
déficits & l'aide de réssrves, d'emprants officiels ou de crédits commerciaux,
étaient au mieux des dispceitifs d'ajustement de second rang, comparés a la
dévaluation directe, rapide et substantielle d'un taux de change anique. Le.. .
FMI, considérant les taux de change multiples comme des 'expédients' peu
souhaltables, recommande de recourir davantage & la faculté de faire varier
les taux’ de change uniques dans les limites des marges existantes ou de
marges convenablement élargies, méme s'il  paraft admis que _
compte tenit de l'amplear et du caractére permanent des pressiong qui s'exercent
sur lesg palements des pays peu developpes, ces mesures ne provoguent gue rare-—
ment des mouv.mnents compensateurs de capitaux suffisants, pour financer les
déficits. D'autre part, laz plupart des gouvernements des pays peu développés
ont préféré mainienir des taux de change uniques stables en raison peut~&ire
'une préférence exagérée pour la stabilité tant des changes que des relations
commerciales et financiéres et, souvent, semble~t-il pour des raisons de
commodiié administrative. Des arguments de plus grand poids ont toutefois

été avancés contre les systémes de taux de change multiplzs. ©On estime gue
les avantages a priori qu'on leur préte généralement ne peuvent se concretlser
gue lorsqu'uh certain nombre de conditions trés resirictives soat réunies
simultanément. Deuxiémement, un danger est inhérent & la plupart des systemes .
de taux de change multiples, celui de la dlsper81on des efforte due a la

nécessité de poursuivre trop d'objeciifs & la fois: en tant que mesures de

réforme fiscale, moyen général de faire rentrer des fonds et forme de.droits -

& 1'importation et de subventions & l'exportation. Troisidmement, le fait

qu'a la suite de il'unification des taux dans certains pays peu développés
d'Amériguie latine on ait enregistré une croissance accélérée des exportations

et une amélioration de la balance commerciale a été cité comme preuve de :
DVimproductivité des taux de change multiples. Méme le. fait historique que

les systémes de taux de change doubles ou multiples aient été zbandonnés par
certains paye a mouvent servi d'argument contre ces systémes. Or il faat
reconnaltre que, méme s'ile ont été ultérieurement abandonnés, ces systémes

de taux de change multiplas se sont révélés utiles durant les phases critiques

de développement de certains pays, comme ce fut le cas du flexique, ou dans

le cadre de l'évaluation de leurs rapports monetaires extérieurs.
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101. Les taux de change multiples semblent &tre en particulier apprcpriés
dans les conditions qui sont assez caractéristiques de plusieurs pays africains:
& savoir dans une économie ouverte, a} lorsque les presgions structurelles qui
s'exercent gur les ressources en devises ne sont ras écrasanies ot gue les
fluctuations du volume de devises disponibles soat générzlement temporaires
et ne représentent pas un déséquilibre 3 long terme snire L'offre et la demande
de devises; b) lorsque les pressions cycliques importantes sur ls balance des
raiements sont essentiellement provoquées rar des mouvenents contraires des
termes de l'échange et qu'il faudrait apporter des changements importanis aux
parités nominales des différentes monnaies pour ¥ remédiers c) lersgolun ésart
entre les cours des changes ou d'autres formes de différanciation des coarg
\ sont de toute évidence sounaitables {par exemple lorsque le taux de change
qui convient pour développer rapidement les exportations primaires ne con~-
vient peut-&tre pas pour ancourager les exportations gecondaires ou de
nouvelles exportations, ou encore pour offrir des stimulants =sux irdogtries
de remplacemeni des importations) dans les pays qui n'exportert que cuelques
produits primaires dont les prix restent élevés pendant des périodes pro—
longées, et dans les pays dont les prix intérieurs accusent une hausse rapide
et dont la demande de produits importés est excédentaire du fai+ qu~ les prix
intérieurs sont nettement supérieurs au niveau international, ce gu. permet
aux importateurs de réaliser des profits de monopole excessifss d) lorsgue
l'action de facteurs institutionnels ou autres, accentue la possivilité de
maintenir en permanence un taux de change unique au-dessus de sa valeur
réelle, (ce gui se traduit par ur cours des devises nettement inférieur 3
leur véritable codt d'optionk e} lorsque la fixation des priz, Iz rérartition
des ressources et les problémes de planification sont sinvleg, du point de
vue de la structure, et qu'il suffit d'aveoir an systéme de taux de change
double ou triple.

102. Si les taux de change uniques ont plutdt tendance 4 &tre surivalués, dans
une certaine mesure, ce qui ne contribue guére & améliorer la compsét tivité,
les perspectives du marché et la posgibilité de développer daes exportations
d'importance secondaire et mineure, une structure de tavx de change, qui '
prévoit des taux différents selon la composition, par produit, des exporia-—
tions (et des importations) peut faciliter la mise en rlace d'un syvatéme
convenable de stimulants et d'antistimulants. Des taux de changa douhles

ou multiples peuvent contribuer & consolider la compétitivitd ders, erporta—
tions traditionnelles (le cacao et le bois ghanéens, et le 7afé tanzanian par
exemple)}, dont l'offre est souvent inélastique & court termz. alors que la

. demande est influencée par des facteurs de rortée mondiale et gue la concur—
rence en matiére de prix est déterminante pour les résultats obtenus dans le
domaine des exportations, ils peuvent également servir 4 ztim<) .y 1.5 tporta=
tions de produits secondaires, comme les produits mannfaioturcs o -ro—
manufacturés, et les exportations de broduits primaires d'irmgort o - aineure,
produits donl le prix et la qualité jouent un r8le encore plo- ~*intlalque
dans la concurrence, L'application pour certaines importatfica:, - * % pour
des importaticneg d'articles 'non eéssentiels', d'un tavx dec oF < L gt
défavorable par ragport as taux da change applicable =z ouine. ..o o ~xportations
ou & toutes les exportations, peut contribuer & équiliib~. - I o CoeoLseR en

devises consacrées aux importationg et les recettes dexportatinn,

103. Lorsque le contrfle des changes est géré dans un but déterminé dans le
cadre méme du mécanisme d'ajustement extérieur, il est possible, sa adoptant
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un sy temae 1iwité de taux de change multiples, de parvenir, danz une resure

non r3gl.gcavle, & simplifier lees modalités de contrdle des changaz et A
libézn l-uu¢ ce contrile; qu'il s'agisse de mesurss d'ensenble on de mesures
Fars
tins des

sp901Ilq1&S; Des sysﬁémes de tanx de chenee doublesg, prévevan’ aux
échansan uv we de chenge inférisur ev taux zpplicable 3 1a deursiiae monnaie,
une nannale flnanolereT ont €té utilisés mar des pays eve¢o;'~* et par deg
pays en voie de dévzloppexzent. IL'expérience africaine para®s 1i.ité
pays ce L= zene frane, cu le franc CFA a mainisau ar étroit rapooot
avec .. Tralo trangels a double taux de chznge. Peour 3o nongbre i
airicalss, 2t noh reulement pour les -rands pays coume le Higloic.
le Terys. la C0te d'ivoire et le Sénégal, il semble souhaitadlc d
i

stractun-e Jo fznv plue différencids. Il sevai+ par exenple 17rsi
fornetica des catégories de trans cticne,d'eprligoer le toux 22 1
ov 12 plus favorable & tuutes ou a Certalne transactions somrsreia
en apviicuant un tany moyen aux Lramsaction: fipanciérés et avx ¥

da call*aua ffectnées par des particuliers cu par dez socidhi
au rapatvicment de capitaux et bénéfices, aux envois d'unc porsiie
revenus »cons par des éirangers (qui sont extrBmement importanlz 4
nombrevx po s africaine tels que les paye de la zone franc, 1=z Ho»
Lib&vie 2% la Sierr" Leone) et a2ux transacticns des touristse; g
tanx, qui r(noreni“azb un &lément de sanction, s'oppliguerait
autren 2whats de devicra rox lag ressortisssnte et non vaasorti
pays. Lo vépertivion des devises selon l'amploi étant wéglensntids an grande
partic [=: dos dispositions relatives & la fixatlion des cours dex -ﬂ“‘geu,
les pagss rourraleny se permetire dl'assouplir le ccntrdle des i rations de
change et réduire alrnsi 1'eénorme mévanisme administratif charcd dn contrdle
des rb-ﬁwes de 1'établissement du budget de devises et de 1o célivran-ze de

permig ¢'i- pu4,3uaon qui existe dans certains vays, sans roux autert renoncer
aux Inforautlons » peu prés inexrloitées dang de nombrcu” pays, cut les
opératinn: ave : 1} extd drieur que lui tournit le contr8lic administrstif do ces
opérailous. Usig la cadre d'un systéme de ce genrs. les aeapta £ ohangs
agré€z surelient hebilités & conclure des transac,wons & des tonk de change
presec: 0 ogers avolr tesoin de dianprohation prézlabla dz la haneos s g-ntrale,
ce gu'ili f de toute dvidence considérer comme tii avan :

tiant ¢ colt réel et financier guientraine 1'an

changes; et notamnent des formalitég o
ratard impliquent et qui sont 3 l'erigine de
les bangnos cornerciales et les clients et de rapports
bangues comasrriales et les antoritée monétairern.

de vopty

104, I1 fund abrolument évaluer les propositions reiatives &
de %amz J» chznge multiples en tenant compte dea rolitiques ¢
5 4< gsstion ot d» conuxdle des changes ‘et ceg disposi
.es priges dane les différents rays africains, et non
o dc s pelitiques an dispositions gui paraissent opbir
"-s “aziscns de théorie Sconomique abstraite, 4u dibnt
de ocomparer les impdte indirects existants, leu bh’?&ﬂ iona
rudirectes accordées aux exportaticns et & la procductiion de
vemnplacoement des impertations gui sont aused b“n0v33h1“57 lan
aa 2 l'axportation et les systimee de nommersicl '
s pers diune part avee Jles gtructures de stimulants rovrraient
gtre ulepbdes dans lo cadre d'un systéme do teux de change mul inles, pour

ou pou-
souhawt
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encourager les exportationg de oroduits traditionnels et de \rodults autres
gue les principaux produits d'exportation. I1 faut en outre comparer des
systémes-donnés de taux de change multiples avec des systéme:s de taux de
change unique {ixé par rapport & une monnaie d'intervention Lxentuellement
flottante ou &troitement rattachécd cette monnaie, systimes mointenus par

un contr8le des changes compligué et par des restrictions guantitatives,

avec des systémes fondés sur un *tazux de change unique qui soiil stable et
ajustable de fagon continue et répétée ou avec l'utilisation plus fréquente
de bandes de Tluctuation et de marges de change élargies ot la libéraliesa-
tion de la réglementation des échanges el des paiementz. un ancun cas on
n'impligue gque les arguments a priori ou théoriques avancés en farveur ou
.contre les systémes de taux de change multiples étaient dénu’s d'intérdt.

Bn principe, le systéme de taux de change multiples permet d'attelndre une
plus grande efficacité dans 1l'affectation des devises que la plup.rt des
formes de budget et de répartition des devises et les régimes d'sviorisation,
en faisant joner les stimulants de cofit et de prix pour éguilibrsr l'offre

et la demande de devises, tout en laissant une plus graande iibsrité de choix
et en faisant baisser . le colt des arrangemenis adminisiratife nécespaires.

En régle générale un systéme de taux multiples est plus facile & mettre en
place et & supprimsr que des restrictions quantitatives et dos momures de
oontrSie. Un inconviaient notable résulte du fait que ce systome risque de
freiner la production naticnale de produits alimentaires et de matiéres
premiéres indastrielles en faisant baisser les prix des imporiatiuvans con-
currentielles. Un ifaux de. change favorable pour les imporiatiocns de capitaux
provoquerait notamment des augmentations non désirées de 1l'intensité relative
de capital dans.l'industrie. ilais ces obstacles ne sont pointv ing surmontables.
Il est. possible d'y faire face, le cas échéant, en complétani le systéme de
taux de change multiples rar des mesures appropriées de planification fiscale
et industrielle.

105. Pour utile gue puisse &tre l'adoption d'un systéme de ce genre méme en
tant que mesure transitoire, pour faciliter l'établissement de raprorts plus
flexibles enlre lee monnaies africaines et des monnaies d'intervention
étrangdres, ou la gestion des changes sans que les monnaies africaines ne
dépendent dircctement de ces monnaies d'intervention, et pour obtenir une
plus grande flexibilité dans 1l'ajustement des prix relaltifs des bians et
services ct des devises, il convient de faire preuve d'uns u¢andc prudence
pour déterminer dans chaque cas une struciure de taux appropriéa ¢t des bases
et modalités corresipondantes qui permettent d'intervenir et 3o les modifier.
I1 parait extrdmement souhaitable de limiter délibérément les objectifs
fondamentaux et opérationnels d'un systéme de taux de change multiples et de
ne pas poursuivre certaine des objectifs fiscaux et autres; ..ir lesquels ils
ont été largerent utilisése, en servant notamment & imposer lecs bénéfices des
exportateurs, & augmenter les receties générales et & subveniionner les
importations. Si l'on tient compte des caractéristiques fondzmeniales de
leurs rapports monétaires extérieurs, les systemes de taux de change multiples
susceptibles de permettre une plug grande liberté en ce qui ~oncerne la
medification des taux de change peuvent, en tant qu'irsedrument d'or lentatlon,
8tre constitués & partir des éléments suivants: la premiére 'monnaie', réservée
uniquement aux transactions commerciales, aurait un taox de changse fixe, mais
facilement modifiable, par rapport au DTS, tel qu'il est acturllement évalué,
ou dans cervains cas par rapport 3 1'une des principales monnaiss d4'échange et
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d'intervention qui ne Tlotts pas; le second taux, un taux partiellement
spéculatif sur le marché libre, applicable aux achats de devises pour 1'impor-
tation de biens non essentiels et aux sorties de capitaux, comme par exemple
des transferts de revenu des investissements, serait fixé selon l'une des
maniéreg suivantes, en tant que:

a) taux flottant indépendant, libre ou contrdlé;

b) taux ayant un rapport fixe vis-&~vis d'une monnaie dtintervention
' flottanie ou diune monnaie d'échange;

c) taux ayant un rapport généralement fixe mais contrflable avec une
monnaie d'intervention floitante, ce qui implique une certaine inter=
ventions

d) taux géré d'aprés une moyenne pondérée des variations de deux ou
plugieurs des principales monnaies d'échange ou d'intervention.

Un troisiéme taux pourrait s'appiiquer & des flux & court terxme irréversibles
de capitaux purement spéculatifs. '

106. Dans un cadre de ce genre, gui permettrait de choisir an DTS ou une
autre norme de valeur simple ou composée pour fixer un taux de base qui
permette d'établir la valear de la monnaie commerciale et, le cas échéant,
pour établir différentes bases et modalitée qui permettent de fixer des taux
gecondaires, on parviendrait & une plus grande flexibilité de la gestion des
taux de change. La posslbilité de modifier 1'ensemble des iaux dans les
limites de marges importantes fixées selon la siructure chosie (par des
différences dz dévaluation ou de réévaluation de monnaies) permet pent—Eire
des changements moine brasgues sinon tout & fait réguliers den taux & la
suite d'initiatives autonomes ocu en réponse & des variations des taux de
change des monnaies diéchanse et d'intervention pertinentes. La possibilité
de consolider un systéme de taux de change multiples, aux points délicats,
par une intervention fiscale supplémentaire et par une réglenentation directe
des changes, s8i besoin est, rehausse encore l'utilité du systeéme.
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CHAPITRE IV

FLEXIBILITE DES TAUX DE CHANGE, ,
COMMERCE INTERIEUL ET ORGANISAVION FINALCIEKE

107. L'instabilité des changes accentue les pressions qui glexercent sur les
prix intérieurs pour une vaste gamme dl'activités commerciales et économiques.
Les entreprisesﬁnationales‘de production, d'importation, de distribution et
dtexportation, et d'antres établissements commerciaux et industriels, ainsi
que les banques.et institutions financiéres qui ont un rfle & jouer dans le
financement des échanges et de la production, dont le prix de revient,.les
recettes et leg transactions financiéres subissent 1'influence de l'instabi-
1ité de la valeur de la monnaie, adoptent une série de stratégies et de
mesures pour réduire au minimum les coits de 1'incertitude qu'implique la
fluctuation des changes. La question de 1'importance de ces colts, de la

.. fagon dont ils gont répartis entre les entreprises commerciales et indus—
trielles, les institutions financiéres, l'f£tat et les consommateurs et des
moyehe. de redistribuer les charges qui s'y rattachent fait l'objet du présent

chapitre.

108. Les changements de parité qui ont fait 1'objet d'analyses répétées sont
des ajustements indépendants discontinus, et les répercussions les plus
frégquemment exaninées sont celles qui, touchant lés colts et prix d'un pays,
influent sur sa balance commerciale. Le résulitat esi pour liepsentiel bien
connu: les variations des taux de change, généralement importantes, qui pro-
voquent une augmentation notable des colits nominaux de méme gue des prix
intérieurs et des prix & 1'exportation, aggrave normalemeni la gitnation de
la balance commerciale en réduisant les avantages en matiére de concurrence,
et vicesversa. Les salaires sont généralement considérés comme 1'élément de
collt essentiel, surtout dans les pays industrialisés. - Bn ce gui concerne les
prix, on suppose ordinairement que les entreprises fixent leurs prix de fagon
4 g'assurer une marge unitaire constante (majoration proporiiocnnelle du coldt
moyen) ou marge de bénéfice exprimée an monnaie locale ou dans uine monnaie de
référence dansg le cas des sociétés internationales. Dans des conditions de
flexibilité des changes, 1'instabilité des changes engendre en soi une série
quelgue pew différente de colits internes supplémentaires dans les rays indus-
trialisés comme dans les pays producteurs de produits primaires qui ont une
monnaie non indépendante, guestion dont 1'examen a été relativement négligé.

109. Pour les pays africains, les formes d'instabilité des taux, qui ont un
effet direct sur les prix intérieurs sont dues & 1'ingtabilité ou en flotte-
. ment des monnaies d'échange et d'interventicn, dont le taux varie dans les
.limites de marges &élargieg ou séﬁﬁiaucune marge, et -aux rapports particuliers
qui existent entre ces monnaies et les différentes monnaies africaines.
L'évaluation des incidences que peuvent avoir sar les colts antérieurs et sur
les prix & la consommation, les changements indépendants de la parité d'une
monnaie d'intervention, l'ajustement des taux de change intéressant plupieurs
monnaies et les ajustements consécutifs ou indépendants de la parité des
monnaies africaines a généralement pris la forme de calouls des variations
de taux de changeé effectif, qui se sont par la sauite traduites par des
variations des prix relatits & 1'importation et & l'exportation.. Les variations
des taux de change effectifs et des prix relatifs risquent toutefois d'entrainer
pour les pays non seulement des fraig directs qui se reflétent an fin de compte
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gur la balance des paiements mais aussi des colts supplémentaires dans les
secteurs gui utilisent des impcrtations, codts qui se traduisent par une
hausse des yrix 4 la consommation, et suxquels s'ajoutent des colts indi-
rects résultant du déséquilibre international continu et du fait que les

pays qui ont une monnaie non indépendante supportent une part dispropor=
tionnéde du fardeau que représenie l'ajustement des paiements internationaux.
Une catégorie importante des cofits gqu'entraine la fluctuation des valeurs

de la monnaie résulte de l'incertitude qui régne au sujet des taux de change
auw comptant et des futurs taux de change esconptée, ei comprend les colts
qu'implique l'ottention d'un certain degré de certitude, solt que l'on supporte
aune partie des risques, soit que 1'on veuille éviter ou réduire au minimum
certains risques. Deux aspects de la fagon dont les unités économigques
gérent les risques au change 1'emportent sur tous les autress: le gouci
d'éviter ou de réduire simplement au minimum les risques, ce qui implique

1a nécessité de determiner les dimansions des risques de change dans des
conditions de taux flottants et les colts qu'entrainent les mesures visent

3 éviter ou & réduire aw minimum les risques par rapport aux frais qu'entraine-
rait la prise de risgues; deuxiémement, il y a le probléme de répartition qui
se rattache aux processus particuliers et aux dispositions institutionnelles
par 1'intermédiaire desquels les cofites encourus pour éviter et pour couvrir
les risques sont reportés sur dlautres par ceux qui sont censésg supporter

les risgues. C'est ce probleéme de répartition, c'est & dire les incidences
véritables des risgues de change et leurs répercussions particuliéres sar

les cofts et prix intérieurs qui paralt revétir le plus d'importance dans

le coniexte africain.

440, Il est nécessaire de déterminer soigneusement la forme et le degré
d'exposition au risque des entreprises commerciales et industrielles, des
institutions financiéres et des administrations, avant de pouvoir définir
des principes cohérents d'action pour redistribuer les charges qui résulient
de l'incertitude des taux de change. Les risques de change proprement dits
et les colis directs et indirects gu'ils entratnent sont nettement différents
selon les caractéristiques des unités économiques, m8me gi des colits communs
découlent du fait que 1'on ne comprend pas bien le caractére oi la menace de
1'expogition aux risques, Ge 1'insuffisance des méthodes qui permetiralent
de prévoir les variatione des taux de change, d'une mauvaise appréciation

de la situation et méme de décisions rationnelles en vertu desguelles on
estime que les risques de perte prévus seront peut-8tre inférisurs aux colts
gu'entraineraient les mesures prises pour les coavrir.

411. Le flottement des monnaies fait apparaitre une situation caractérisée

par un oiocue & doubls sens. lals dans le cas des taux flottants, il n'y a pas
plas de syuéirie en ce gal concerne 1'importance des risques gue la strature des
colts qui leur sont associés. Four les pays qui ont une monnaie non indépen-
dante, les pertes globales nettes, clegt-a-dire les pertes dueg & 1'effet
dir-.t de la dévaluation et ce la réévaluation dz monnaies Gtrangéres et les
per* iz gui en résultent dTune maniére continue ont tendance a &tre pluse
imporioatss que les avuntagecs gqu'il est possible d'en tiver et a réclamer

un~ usobion dr plus grande portéé pour éviter les risques, afme si le résultat
exnc: disend de la structure des échanges avec ll'exterieur, de la dette
extérieure de ces pays et de leurs engagements en devises, et de la composi~
tion de leurs avoirs extérieurs. L'asymétrie des répercussions prend des
formes variées, dont la plus caractéristique est peut—&tre l'irréversibilité
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des prix ou de l'évolution des prix intérieurs, lorsgu'une monnaiz d'inter-
vention ou une monnaie d'écnange est dévaluée. C'est ainsi gue la dévaluation
du franc frangais en 1969 et 1974 (lorsque le franc flottant 2 { < baivee par
rappert aux wmonnaies européenncs) a certes modifié la structure relative des
cours des devises mais n'a pas pour autant fait baisser les prix finals {(la
demande ) des importations en provenance de France, pas plus au Nigéria qu'an
Ghana ou en Sierra Leone. D'antre part, les gains dus 3 la réévaluation
réalisés sur les exportationg libellées dans une monnaie réévalude oun sur
les avoirs détenus dans cette monnaie sont souvent largement ccntrebalancés
. rar l'accroissement des charges du service de la dette extérieure libellée
dans la monnaie réévaluée et par l'augmentation des prix des importations
en provenance du pays qui a réévalué, étant donné notamrent guc les paiements
' et engugements en devises ou titre des importations et du service de la dette
sont plue diversifiés du point de vue des monnaies danu lesguelles ils sont
libellés qus ne le sont les recettes d'exportation et les avoirs extérieurs
officiels.

112. En raizon du codt social des risques de change dans des conditions ds
taux flottants, et des diverses formes de couverture des risquscs sur le marché
et hors marché, auxquelles recourent les unités économigues privdées pour
faire face & ces risques, les autorités monétaires africaines dewrzion’ inter—
venir dans le gesticn des risques de change qu'encourent les institutions
officielles et privées de fagon & réduire au minimum le cofit social qui se
traduit par des pertes directes au change, i modérer, dans le cadre de la
gestion privée des risques, les mouvements de capitaux qui comprometient la
stabilité des changes et des paiements, et & réglementer les former de
couverture des risques qui ont pour effet de faire monter les cofts ot prix
intérisurs. Si les autorités monétaires africaines voulaient intervenir en
ce senc,; elles devraient connaitre de fagon assez détaillée le compcrtement
des agents effectuant des opérations sur devises, dont les décisions sont
nattement influencées par 1'instabilité des rapports de change, ainzi que
leurs caractéristiques respectives en ce qui concerne 1'exposition aux
risques el la couverture de ces risques, en vua de ooncevoir des stratégies
correspondantes et des mesures détaillées d'intervention qui permettont de
réglementer l'activité des changes, sar le plan officiel et privé, compte
tenu de cem objectifs. Il serait certes préférable de proocéder a l7analyse
- par pays des différentes situations, de 1'exposition et de la couve-ture en
matiére de risques, mais les pays africains présentent malgré tort une
analogie cuffisante a cet égard pour qu'une analyse d'ensemble soit utile,
tout au moing dane une premiére phase.

Risques de change, mesure dang laquelle les entreprises opérant en Afrique
gont exposées & ces risgues et se prémunissent contre eux

113. Le cadrc national des risques de change dans lequel les uniiés économiques
fonctiornent est caractérisé, dans la majorité des jays africains, par le
modéle de marché des changes suivant. Il comprend des &)émenta institution—
nels de base de 1'organisation du marché én méme temps gue guelguas caracté—
ristiques déterminees qui sont une conséquence directe de la manizre dont.

les marchés des changes africains fonctionnent

i) les taux de change au comptant sont fixés selon un rapport fixae ou
presgue fixe avec une monnaie d'intervention fixe ou flottante et
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iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

les taux de change des autres monnaies sont établis d'aprés les
crogs-rates avec la monnale dtintervention au centre financier de
cette derniére;

la structure du taux de change au comptant est gérée par la banque
centrale par l'intermédiaire de modifications, des cours et des
marges de change, de la réglementation des colite et commissions des
hanques commerciales sur les opérations de change;

les opérations de change sont limitées & un petit nombre de monnaies
étrangéres;

il n'existe que des opérations limitées, et dans certains pays
aucune opération, enire banques et les banques commerciales sont
généralement antorisées & ne détenir & 1'étranger que des soldes
en devises d'un montant minimum pour leurs activités courantes
auprés de lear établissement principal ou de leurs correspondanis;
il n'existe pas d'asents de change locaux;

les antorités monétaires Ge m@me que les bangues commerciales et

les institutions financiéres qui, de par leur situation, sont exposés
a des risques plus élevés ngoirs et créances A& recouvrer, trans-—
actione au-deld de frontiéres de change, marges de rrofit; remises

de dividendes, etec./, pergoivent généralement assez mal 1}évolution
escomptée du taux de change au comptant; les rensiegnemenis imparfaits
concernant l'évolution des taux de changes dornent lieu & une évalna-
tion subjective des risgues plus fréquente et plus variée;

l'incertitude gui régne au sujet du niveau futur des taux de change
ne provogue aucune pression marquée sur les unités économigues qui
ont une situation & découvert les poussant & tenter de se nrotéger;
les entreprises commerciales et indusirielles ne se montrent pas
moins prétes & accepter lee risques de change dans des conditions
de taux flottants que dans un régime de taux de change fixes;

les taux & terme, lorsqu'ils sont fixés et gu'il existe sur place
un marché & terme, sont calculés d'aprés les taux & terme de la
monngzie d'intervention, dans le centre financier de cettec monnaie,
et convenablement ajustés par les banques centrales ou par les
bangues commerciales locales;

le contrbéle des changes et, dans certains pays, la peolitique déli-
bérée suivie par la banque centrale interdisent (ou limitent
sérieusement) les mesures visant & couvrir les risques de change sur
le marché local /mais n'interdisent pas une activité sur le marché
& terme ou la couverture des risques & 1'étiranger/.

114, La grande majorité des opérations de change sont négociées et conclues
d'aprés un taux de change au comptant une fois gue 1'échéance arrive dans

les pays ou il existe un marché i terme comme dans ceux ol il a'y en a pas.
Dans ces derniers en particulier, il est surtout difficile d'évaluer 1'impor-
tance et les caractéristiques de la demande éventuelle de mécanismes pour

les opérations & terme. Il faudrait toutefois s'efforcer de les déterminer.
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Les entretiens que nous avons eus avec deg représentants de banques centrales
et de banques commerciales, des foncitionnaires des ministéres des finances,

des industriels et des commergants au Ghana, au Nigéria, en Sierra Leone et

au Sénégal ont certes prouvé qu'il existait un certain intér&t pour des méca—
nismes de ce genre, maie n'ont pas indiqué pour autant gue la cemande insatis—
faite de couveriture & terme par 1'intermédiaire de marchés des changes offi-
cieles €était trés importante. Ces entretiens n'étaient bien entendu pas

d'une portée suffisante ni-suffisamment systématiques pour qu'il soit possible
d'en tirer des conclusions valables. £Zn outre il se peut gue les gros
acheteurs et vendeurs de devises et leurs agents ne scient pas particuliérement
préts & révéler leurs transactions 3 terme dans des conditions ou ces opéra—
tiong étaient découragées ou interdites dans le pays et gue les entreprises
commerciales éirangéres se montraient traditionnellement discrétes sur la nature
.et l'ampleur de leurs flax monétaires, dont certains risguaient d'étire con=—
sidérés comne, spéculatifs. Mais on peut en donner deux autres explications

gqui vont peut-&tre rlus au fond du probléme. La premiére résulte du mzngue
plug ou moins grand de compréhension du caractére, de la menace et du codlt

des risques de change, et des possibilités de s'en prémunir de ls part d'un
grand nombre d'agents qui pratiquent des opérations de change, la seconde du
fait que certains d'entre eux peuvent se prémunir conire ces risques hors
marché d'une fagon qui est considérée aussi satisfaisante si ce n'est meilleure
gu'ils ne pourraient le faire de toute autre fagon en s'assurant une couver--
ture & terme.

%15. D'une maniére générale, clest le degré €levé de réglementation des
opérations de change, qui vise notamment 3 décourager explicitement ou a
interdire pour de bon les opérations & terme dans certains rays africains

et les possibilités de ce fait restreinites de couwvrir les opérations et les
avoirs sur le marché, gui rendent certains agents plus disposés & recourir

a des formes de couverture hors marcié. Ces formes de couverture sont
d'ailleurs moins colteuses et plus rentadbles et procurent peut—~&ire une plus
grande certitude que n'importe quelle couverture officielle sur le march¢,
paisqu'elles représentent pour certains agents une cpltion 2 ssns unique, ol
iles ne perdent pas et ne pesuvent gue bénéficier des variations du taux de
change contre lesquelles ils se prémuhissent. Mais le fait qu'il exiaste des
formes de couverture hors marché.n'est pas entiérement di au fait que les
possibilités de couvrir les risgues au change par l'intermédiaire d'une
opération a terme fassent défaut ou soient insuffisantes. li8me dans les pays
o1 i1 y a des marchés & terme bien établis, la majorité des opérations de
change ne sont pas couvertes sur le marché; du point de vue du nombre
d'opérations, les pays africains ne constituent pas un cas unique, mais
peut-€tre bien en ce qui concerne la mesure dans laqueile la vaste majorité
des vendeurs et acheteurs de devises recourent & ces formes de couverture,
alors qu'ils ne font gue rarementjvoire jamais, appel au marché des changes
a terme et gui'ils n'en feraient probablement pas usase dans deg conditions
normales, m€me si un tel marché existait.

116. Les acheteurs et vendeurs de devises des pays africaine sont trés diffé-
rents les ung des autires en ce qui concerne leurg caractéristigques fonetion—
nellies et la physionomie de leur entreprise, l'importance des avoirs dont ils
disposent en devises et de leurs besoins, présents ou futurs de devises, le
caractére et le degré d'exposition aux risques et la fagon dont ils y répondent
et notamnent la maniére correspondante dont ils choisissent de s'éloigner ou
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de se protéger de ces risques, méme si en fin de compte le caractére des

risques que le changement de valeur d'une monnaie impligue est grosso modo

le m8me. Les agents qui effectuent des opérations sur devises se divisent

en trois grandes catégories, selon le comportement qu'ils adoptent pour
couvrir les risques au change. Les agents de la premiére catégorie sont
essentiellement de petites enitreprises ou des importateurs pour compte propre,
maig augsi des exportateurs de produiis secondaires vers des pays de la région,
qui ne faisant que rarement appel au marché & terme, couvrent presque exclusive-
ment les risques de change qu'ils appréhendent en dehors des marchés des
changes officiels. Leurs opérations de change sont en général relativement

peu impcertantes et plutdt irréguliéres, voire accentelles par rarport & leur .
principale activité, gui consiste & acheter et & vendre sur place, au bas de

la chaine de distribution, dees produits importés. Comme c'est le cas dlautres
entreprises, certaines de leurs transactions n'en sont pas moins sxposées a

des risques de changes directs et indireects, mais ils peuveat rarcment s'en pro-
téger officiellement dans le cadre ou en dehors du march¢ des changes, ¢tant donné
qu'ils se trouvent & l'extré8mité du processus de couverture des risques; ils
peuvent souvent couvrir réellement leurs marges de profit en reportant
directement sur un tiers les frais de couverture, qu'ils le fassent sciemment

ou non. Dans la majorité des cas, c'est pratiquement tout ce qu'ils peuvent
faire. Il est caractéristique des entreprises de cette catégorie qu'elles
éprouvent des difficulités & estimer & l'avance leurs bescins de devises de

méme que 1'évolution des taux de change des monnaies dans lesquelles sont
libellées leurs principales importations. Ils sont donc disposés & accepter

le taux de change en vigueur au moment ol les transactions sont conclues, ou
bien le réglement est dd, méme s'ils se rendent ccmpte que les taux de change
risquent, d'une maniére générale et plus particuliérement en ce qui concerne
lgurs transactions, de changer & leurs dépens.

117+ Pour ce qui est des entreprises de la catégorie II, les risques auxquels
elles sont directement exposées sont d'ordre financier, dans le cas des importa-—
teurs, qui se verront peut-8tre dans l'obligation de payer un montant supérieur
en monnaie locale dans le cas d'une réevaluation de la monnaie dans lagquells
sont libellées leurs transactions ainsi qu'une prime d'incertitude sous forme
de frais d'intér&t supplémentaires sur le crédit & l'exportation qui est

obtene & l'étranger et sur les engagements au titre des concours financiers
d'institotions nationales, qui adopteront généralement une. position de  refuge
analogue. In fin de compte, l'exposition aux risques concerne essentielle—
ment les marges de profit, les transferts, l'amortissement et le remboursement
de préts, ainsi que les remises de dividendes dans le cas des enitreprises apparte-—
hant & des étrangers. Les agents de cette catégorie ne couvrent pas automa-
tiquement toutes leurs transactions (qui sont exposées aux risques) sur les
marchés & ‘terme ou en procédant, per précaution, & des achaits et 3 des ventes
au comptant, mais suivent généralement de prés le comportement du marché au
comptant de m8me gue le marché & terme, en achetant & l'occasion une monnaie,
lorsque son taux de change est bas et en effectuant des ventes restreintes
lorgque le taux est élévé. Les entreprises de cette catégorie exploitent de
fagon plug ou meins systématique les possibilités de protéger toute tansaotion,
qui. ne serali pas ccuverte, par des ajusienents de politigue financiére ou

par d'autres formes de couverture hors marché. Entrent dans cette catégorie
les exportateurs moyens ou grands, surtout de produits seconcaires, les trés
grand importateurs et les agents desimportateurs détenant des agences exclusives
pour un certain nombre de produits manrufacturés importants qui sont importés
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en vertu de conirats périodiques d'achat & terme fixe portant sur des montants
importants et financés par des crédite commerciaux & l'exportation; des
avances bancaires st des letlres de crédit; ainsi gue les grossistes qui
achétent aux importateurs ccntre ‘prorogation des délais de paiement et
importent parfois directement. Les entreprises de cette importante catégorie
s'agsurent une couverture en recourant au marché & terme, en oas d'incertitade
marquée de l'évolution des taux de change pertinents, & condiiion que le coldt
des opérations ajusté pour &tre actualisé ne soit pas inddnent élevé, auquel
cas elles absorberaient, avec la majorité des sntreprises, lee colits sapplé—
mentaires &'incertitude el de couverture liés & la fluctuation de la valeur

de la monnaie en majorant les prix de fagoa subjective et en faisant gupporter
le poids par les distributeurs ou directement par les consommateunrs.

118. Les entreprises de la catégorie TII ocouvriront pre.que: toujours l'ensemble
ou une partie de leurs transferts, de leurs opérations financiéres, de leurs
paiements et recettes sur le marcné local ou sur un marché 3 terme & 1'étranger
et recourront & toutes les formes de couverture qui existent hors marché, au
titre d'une stratégie normale de gestion de leurs positions exposées. Les
entreprises de cette catégorie sont peu nombreuses, et comprennent de véritables
gociétés multinationales opérant dans lés industries extractives st les grandes
maisong de comnerce d!'import-export et du secteur manufacturisr, qui ont des
guccursales ou deg filiales dans un certain nombre de pays.

119. Si les sociétés multinationales et ‘leurs filiales, qui appartiennent a
cette catégorie, effectuent avec les entreprises du méme groupe de méme qu'avec
des gociéiés qui n'en font pas partie les transactions les plus variées
qui sont exposées aux risques de change, elles sont mieux placées que d'autres
entreprises de cette catégorie ou de toute autre catégorie pour éviter les
risques de perte en raison de la vaste ganne de possinilités de couveriure
dont ils disposent. Four catte catégorie d'entreprises ¢a particulier,
1'exposition aux.risques prend la forae d'un changement de parite diune
monnaie par rapgpor*t & la monnaie de référence de la société, qul exerce une
influence aéfavorable sur la valeur des avoirs, des engagenenis ou des trans—
actions de la société, qui sont exprimés en monnaie de référence. Ceo change-
ment de. parité peut intérasser une 'tierce' monnaie ou la monnaie du payé '
d'implantation, méme si ces deux ¢lémente sont normalement & l'origine des
changements de parités relatives. Pour complexes qu'elles =oient, la gestion
des risques et l'analyse de 1'incidence des cofits gqui en Gécoulent semble
malgré tout présenter moins de difficultés dans le cas de¢ changements discon--
tinus ou de changements prévus des parités du pays d'implantation ou du pays
tiers, mi les parités sont fixes que si ellesg sont flexibles, dtantant plus
gque les risgues, 1l'exposition aux risques et les décisions de s'en protéger
sont généralement considérés comme une fagon de réagir & des changementg dis-
continus de parité, c'est & dire bien souvent 3 unxe dévaluation de la monnaie,
généralement faible du pays d'implantation, qui est invariabliement un pays

peu développé. Ces dévaluations constituent des menaces de perte, qui sont
normalement plus faciles & prévoir, a évaluer et & couvrir gue les changements
de parités relatives dans des conditions de flexibilité des changes, lorsque
certaines monnaies 4&'échange clés flottent et d'autres fluctuent & l'intérieur
de bandes élargies ou souvant la monnaie de ratiachement, méme si la parité

de 1a monnaie de référence est elle-méme fixée par rapport & llor ou & une
monnaie d'intervention et méme g'il n'y a en fait aucun changement important
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de la parité relative. Etant donné la dévaluation ou la reévalnation continue,
éventuellemént réversible, de la monnaie de pays tiers dans des conditiong de
flexibilité des changes, ou les changements de parité qui resultent de la
dépréciation ou de 1l'appréciation effectives de la monnaie du pays d'implanta-
tion, qui a un rapport fixe avec une monnaie d'intervention ou est étroitement
rattachée & cette monnaie qui se déprécie par rapport & la monnaie de réfé-
rence de la soclete, les problémes de gestion des risques et i'analyse des
couts 1nd1rects qu'elle entraine et de leur incidence se compllquent encore,

120. Alors qu'll est facile d'identifier et d'évaluer les risgues et llexposi=-
tion aux risgues et de trouver des formes appropriées de couverture, il faut
procéder & une recherche empirique détaillée pour savoir guelles mont les
stratégies et les combinaisons particuliéres de formes de couveriure ou de
protection gu'adoptent les entreprises dominantes de chaque catégorie. Les
réactions des pays d'implantation aux mesures prises par les gociétés en
matidre d'acceptation des risques, d'auto-assurance et de financement dans -

‘ls cas de changements autonomes ou provogqués de parité devraient refléter les
différences qui existent entre les sociétés en ce qui concerne leur fagon de
_percevoir ¢t de prévoir les risques, d'évaluer les pertes probables et de
‘choisir une forme de couverture correspondante. Four la plupart des flllalea
des sociétés multlnatlonales, l'exposition aux risgues de change est & 1a
base an probléme de bilan, méme si des éléments importants de leur compte
d'exploitation ou de leur marge brute d'aatofinancement sont souvent directe-
ment exposés aux risques. GQu'il s'agisse de protéger ou de couvrir 1€ bilan
ou les postes du compte d'exploitation, ltobjectif fondamental. est grosso
modo  identique. Les prays d'implantation qui doivent en effet supporter en’
totallte ou en partie les frais de couveriure daas transactions des sociétés
doivent se rendre compte de la forme que doit rev@tir ct du colt qu'implique
la couverture ces postes du compte d'exploitation et du bilan. Le caractére
et le degré du risque de pertes sur la valeur des différents postes du compie
d'exploitation et du bilan par rapport & une monnaie de référence varlent
selon le cinangenent primaire de parité qui engendre un rlsque au change, comme
le pont les méthodes adoptées par les entreprises, ayant des caractéristiques
opérationnelles différentes {mportance, experlence comnerciale, mode _
d'organisation, etc.), pour se protéger ou se premunir contre des risques
déterminés. Les filiales exportatrices, surtout celles qui vendent sur des
marchés tout proches mais aussi celles gqui vendent & des scciétés méres ou

4 d'autres filiales du groupe et qui ont des devises & recevoir voient celles-
el exposeas lorsqu'il y a une dévaluation ou une menace de dévaluation d'une
monnaie forte d'un pays tiers, dans laguelle leurs exportations sont libellées
et leurs réglements sont effectués, que la monnaie du pays d'implantation ait
ou non un rapport de parité fixe avec la monnaie en question, mais surtout
quand un tel rapport existe.

121, La dévaluation de monnaies fortes de pays .tiers par rapport a la monnaie
de référence d'une socciété entrafne en général des pertes probablement plus
importantes que ne le ferait ane réévaluation, mais les perbtes dues & une
réévaldiation peuvent 8tre substantielles en montant absolu ; et la réévalua-—
tion de la monnaie d'un ou de plusieurs pays tiers ne se traduira pas foroé—
ment par un gain net. Dans le cas d'une dévaluation, les actifs réalisables
et disponibles d'une société en monpaies faibles sont exposés au risque, de’
méme que les créances locales non soumises & des clauses de sauvegarde contre
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la révision des prix ou la dévalunation, l'enmisse et les déplts bancaires,

la quasi-monnaie, et notamment les titres et valeurs négociables dont la
valeur de remplacement et la valeur marchande exprimées en monnaie de réfé-
rence baissent; et surtout les marchandises importées facturées en monnaie
faible,; qui ne sont pas encore payées et dont le prix n'est pas ajustable.

S5i les actifs non réalisables ne sont généralement pas exposés puisqu'ils ont
été enregistrés aux taux de change du moment et le plus mouvent suffiss‘@ment
amortis ou épuisgés, ils n'en pourraient pas moing faire l'objet d'unc réévalua-
tion ou d'un amortissement supplémentaire. Les engagements & long terme et
exigibles ne sont généralement pas exposés et, dans la mesure ol il est
poBsible de se procurer des capitaux non exprosés en monnaie forte de la
8ociété mére ou d'autres filiales et de retarder le paiement jusqu'a ce

qu'il y ait une dévaluation,les engagements peuvent m&me fournir une certaine
couverture pour lems avoirs exposés. Cependant les engagements peuvent &tre
exposés si aucune de ces formules n'est pratiquable ou rentable, compte tenu
par exemple des différences de taux d'intér&t et des remises sur marchandices
perdues, et lorsque des considérations relatives au marché monétaire local

et la réglementation des sorties de capitaux ne permettent pas de lancer des
emprunts avant la dévaluation et de transférer les capitaux empruntiés &
1Tétranger dans 1'intention de les faire revenir aprés la dévaluation.

122. Dans le cas de réévaluation d'une tierce monnaie; le rapatriement de
capitaux et de recettes se trouve exposé au risque, de m8me que le remboursem
ment de préis extérieurs ou le versement d'intér&ts & une société du groupe
ou & une autre société qui ne fait pas partie du groupe, d'autres engagements
libellés en monnaie forte de pays tiers, les paiements de redevances, les
honoraires de gestion et la répartition des frais généraux. L'augmentation
de la valeur de tierces monnaies par rapport & une monnaie de référence peut
dégrader dangereusement la valeur des investissements directs, tani fixes

que courants, par rapport aux engagements non exposés, en termes de valeur
nette ajustée du patrimoine. Une grande société internaticnale a »nregisiré
une perte au change de 55 millions de dollars en 1971, lorsgque des nombreusses
monnaies ont été réévaluées par rapport au dollar des Etats-Unis.

123. Un changement de parité de la monnaie du pays d'implantation, qui a un
rapport de parité fixe ou étroit avec une tierce monnaie, et qui résulte de
changements discontinus ou continus de la parité de cette derniére. peut a
certains égards correspondre & un changement direct de parité de la monnaie
du paye d'implantation. Mais du point de vue de 1'xposition globale d'une
s80ciété aux risques de change, 1l'importance de ces risques et les possibilités
de couverture différeront selon - qu'il existe un rapport de parité fixe avec
une tierce monnaie qui a été dévaluée ou qui flotte en baisse ou selon gu'il
Y aura eu une dévaluation directe de la monnaie du pays d'implantation, méme
8l le changement de parités relatives est resté le méme. Le principal poste
du compte dfexploitation qui est sensiblement exposé et que 1'on cherche
souvent & couvrir comprend les flux esccmptés de recettes en monnaie locale,
apréa déduction d'impdts locaux, la valeur de ces apports, en monnais

de référence se “trouvant diminuée, & la suite d'une dévaluation ou d'une
dépréciation de la monnaie du pays d'implantation surtout lorsqu'il est
difficile d'augmenter lee prix suffisamment en prévision d'une dévaluation
ou d'une dépréciation ou aprés coup.
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124. Leg entreprises des ecntégories I, II et III ont i faire vace & des
risques ¢ change différents. Dans la catégorie III, une autre dis' 1:tion
8'établit selon la structure et 1l'importance des rubrigques du Dilan at du
compte d'exploitation. Les provlémes Glexrpocition et de couvsrtare sont
probablament plus simples en ce gui concerne la majorité des sntisprises
rentrant dans les autres catégories. Les répercussicns éventuelles de
1'instabilité des changes sur la sitnation et les pers . ctives financidres

des enireprises dss catégories II et TII (particuliérement de la cntégerie III)
gont plus importanies que pour les entreprises de la premidére catdgorie, en
raison notamnent de l'importance relstive de leurs avoirs, 2t ausei de
ltampleur et de la fréquence de leurs ‘ransactiors financiéwcy dans un cadre
ot les mouvements des taux de change sont de plus en plus imwrdvigilles et
virtuellement réversibles, au moing en partie. Leg petites 2% moyznnes entre—
prises gui effeciuent de dangereuses opérationg de change riccuercnt peut-8tre
souvent des pertes notables, étant donné qu ' ellies se trouvent & liextrémité ou
pregque de l'échelle des mesures de couveriures mises en oeuv s pir de plue
grandes . entreprises, des banques et des ins xutions firaneidrec qui curont eu
recours & une méthode impliquant une révision des prix et le trancfert sur des
tiers du poids & supporter. Alors qgue les plus grandesz entreprises sont mieux
préparésg & couvrir leurs positions exposées que les piup puildaes a2nirepriges,
l'objectif fondamental, qui détermine en grande partis la st=voters da2 la
couverture e% le ranpuii cout/risque/rentabilité, agt le m&mo pour “onies les
entreprises. Les sociétés multinationales et les grandos enitveprises de la
catégoric 1II essayent d'éviter toute diminution de la valenr gloozle de leurs
avoirg ncts et des flux actuels et futurs de leurs revenus et trancactions
financiéreg par rapport & leurs monnaies de référence respeciives, e¢r réduisant
alh maximun l'exposition nette aux risques, en compensant & catte fiu les pertes
(ou gains) sir les avoirs dévalués par les gains (ou peries) cuy 13 engaze—
ments réévaluées. Peour ce qui est des plus petites entreprises, 1li~ujcetif,
qui n*exige souvent que des formes moing compliquées de couv rsure sur le
marché ou rors marcié, consirte 3 sauvegarder la valeur réells e 1 aatif
engagé et des revenus & la suite de tout chaagement effectif o1 cnvigags de

la valeur relativ: des monnaies % de 2 sirusture desa prix intdérieurs et.
extérieurs.

Le cofit d= 1a vouverture et le pays d'implantation

125. Lorsguez lion analyse les vépercussions que peuvent avoir svr la talance:
des paiemerts des pays d'implaniuiion, sur la stabilité¢ de Isnrs ‘sux de change
et sur 1'évolution des colts et prix intérieurs, les différentss mosuves de
couveriure des risques au change que prennent les entreprises de toaves les
catégories (petites, moyennes et grandes entreprises, scciétés de personnes,
sociétés mulvinationales et sociétés internationales a'ayant eucun rapporst
entre elles), i1 est bon de procéder point par peint en zaison d2 13 variété
des postes exposés aux risques de change et Jes différences gui eovigtent en

ce qui corcerns le degré diexpesition et son importanss pour 1. vent.bilité

et la czurvie des entreprises et la nécessité ol elles s3 trouvent dz couvrir
deg visques particuliers et de se prémunir contre d'autres forras d'exprgi-
tion. 81 Llor tieat compte des objectife d''n pays qoi consirtent & mainteniry
la stabilité dze codts et prix intérieurs, des taun. de .change 3 peu nrés
stables et un équilil.. Juiable des peicments internationzux, il ext ndcecsaire
d'identifisv les formes de couvertura de risques qui contribueat le zoinsg A4 la
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réaligation de ces objectifs, ¢tant entendn que les pouvoirs publics et les
autorités monéigires doivent'les-réglementer‘de manigre plus avisée que ce
ntétzit Jjusgu'tici 1thabitude dans la plupart des pays africainsg.

126. Les entreprises étrangéres, les .gociétés multinationaies et les grandes
entreprises gérent leurs risques au change selon la caracteére et l'incidence

de 1l'exposition prévue, en effectuani le cas échant, per précaution des mouve-
ments de capitaux (de couverture) intéressant leurs recettes, paiements et
autres flux financiers futurs, tout en recourant 3 diverses autres siratégies
de coaveriure pour protéger la valeur des biens de capital et des avoirs
financiers, lorsqu'aucun paiement ni mouvenent de capitaux n'est en jeu ou
Prévi. JLaSKentrep:ises internationales gui ont des positions exposées pro=~
cédent plus ou moins couramment a des modifications de leurs dispositions
intérieures en matiére de financement. Illes peuvent arréter ou réduire
rigoureusenent les flux de capitaux des sociétés méres vers les filiales
installées dans des pays sujets 3 la dévaluation et accélérer le rembourse-
ment de capitaux de ces filiales de méme gue d'autres forames de réglements
entre sociétés affiliées. La plupart des entreprises réduiront leurs avoirs

en monnaie du pays en gquestion, multiplieront les emprunts de la part de leur
filigle sur le marché financier et monétaire local, en particulier les emprunts
3 court terme par 1l'intermédiairé d'avances bancaires et ltutilisation d'autres
lignes de crédit, en emprantant surtout contre des créances locales a recevolir -
mais plus généralement en essayant d'assurer la compensation des avoirs ex-—
posés. LYaugmentation des emprunts en monnaie locale s'accompagnera si
possible d'antres mesures vigsant & escompter ou & facturer des effets locaux od

desg-billets 32 ordre en vue de les convertir plus rapidement en argent comptant .
qui. pourra €ire envoyé, chaque fois gque c'est possible, 2 la société mére. En :
outre, les entreprises laisseront s'accamuler les crédits commerciaux et autres ‘
accordés par les filiales & leur société mére. L'exposition nette peut encore i

8tre réduite par des sccords de corédits réciproques financiers, qui élimine-
ront. ou réduiront au minimum les pertes de conversion, et par des emprunte
spégiaux,(arbi—loans). Des montants égaux de la monnaie ce référence, disons
des dollars #U, et de la monnaie locale sont 4changés & titre de crédit réci-
progue pour une période déterminée, & la fin de laquelle leg deux parties
remboursent le montant original de chaque monnaie. Evidemment, toutes les
entreprises étrangéres opérant en Afrique ou aillears ne sont pas en mesure
de procéder ou en fait ne procedent pas & ces ajustements Tinanciers, méme
dans les pays ou la réglementation des changes le permet. 11 est néanmoins
important que les autorités monétaires se rendent compie de la série de
mesures que peuvent prendre ces sociétés et des formes correspondantes
d'intervention gui peuvent &ire nécessaires. '

127, Les entreprises exportatrices qui doivent faire face & un changement
éventuel, ;eénéralement une dévaluation ou une dépréciation, du taux de change
hors bangue d'une monnaie dans laguelle leurs transactions sont libellées,
qu'elles recourent ou non au marché A terme d'une fagon sénérale ou & titre de
possibilité supplémentaire, emprunteront généralement un montant en monnaie
exposée au risque de dévaluation, qui correspondra aux recettes qu'elles es—
comptent dans cette monnaie pour une période correspondant & celle & la fin de
laquelle les recettes exposees deviennent exigibles, ou concluent un contrat
d'importation dont le paiement sera 48 & la fin d'une période identique, ou
feront 1'un et l'autre. Le prét sera remboursé lorsque 1timportateur raiera
ges dettes (éventuellement aprés-la'dévaluation) ou -sera escompté directement
par une bangue commerciale ou par une institution dl'escompte. Le taux d'intérét
ou taux d'escompte, représentant le codt de couverture, sera reporté autant que
possible sur d'autres unités écononiques.
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128. Seuls une proporticn'relativement faible des paiements en monnaie autre
gue la monnaie locale, soncernant par exemple les dividendes, les marchandises
achetées, les capitaux empruntes et 1'intérdt a verser, paraissent &tre couverts
gur le marché des changes 3 terme, en partie parce que les entreprises ocom-—
merciales et indastrielles comme les banques sont subjectivement convaincues
que_le colit de couverture est élevé par rapport aux pertes probables dues & la
dévaluation; de ce fait, une couverture & terme dans des conditions d'insta-
bilité des changes semble &tire ce plus en plus considérée commse un moyexn
gupplémentaire d'éviter les risques que l'on utilise & l'occasion plus ou moins
sans tenir compte des considérations de prix. Certains signres indiquent par
ci par la que la proportion des transactions gui sont couvertes 4 terme peut
stre relativeneni faible, étant donné que les risques et le colit de couveriure
de ces risgues augmentent dans des conditions de flexibilité des changes et
que l'on fait plus largement appel & des formes de couverture hors marché.

La plus courante de ces formes de couverture implique la fixation des prix

des ventes; des préts, des paiements de redevances, des paiements de services
et des‘paiements de contrats et de droits enire filiales, d'une fagon qui
permette de tenir compte des risques de change, dans le cadre d'une stratégie
qui’ a pour objectif de réduire au minimum les cofits de couverture et la perte
de revenus ou la diminution de la valeuar des actifs qulun changement de valeur
de la monnaie risque &'entrainer pour une société. Il en résulte forcément

un tranefert systématigue de ces cofits sur d'autres unités économiques, et
notamment sur les pouvoirs publies du pays d'implantation.

129, Une troisiéme catégorie de formes de couverture et de dépense consiste

& ajusior sertains prix stratégiques qui se répercutent plus ou moins directe~
ment sur le oqmpte d'exploitation et sur le bilan. On sait qus lorsqu'il est
possible dlaugmenter les prix, certaines entreprises ont majoré continuelle~
ment les .priy locaux de stocks existants en particulier de biens importés et
de produits finals en prévision d'une dévaluation ou d'ure dépréciation dé 1la
monnaie du pays diimplantation ou aprés ia dévaluation de ceite monnaie, pour
essayer de compenser l'augmentation des coltas qui feraient baisser la valeur
des bénéfices exprimde en monnaie de référence. De facon plus générale, la
fixation des prix d'aprés les taux de change du wmarché libre ou les taux de
change fictifs étaie les efforts déployés pour protéger les éléments du compte
d'exploitation et du bilan. Des ajustemenis plus directs de rrix & titre de
protection contre des risques de dépréciation ou de dévaluation représentent
une pratique courante parmi les maisons d'importation en particulier. Les
grandes 2ntreprises ont souvent majoré la valeur de leurs factures de 2 P.100,
lorsque les warges de change adnises en vertu des régles du FHl étaient
portées a 2 p.100. Dang des conditions de plus grande flexibilite des changes
avec des marges correspondantes de taux de change effectif plus grandes, il
parait raisonnable de s'attendre & de plus fortes majorations des prix facturés
3 titre de protection contre les risques de change. Le contr3le de factures
dans certains pays de 1'Afrique de 1'0vest a fourni des preuves de catte
pratique. En outre 1'utilisation manifestement de plus en plus répandue de
sontrats de vente ou d'achat qui renferment des clausas de révision des prix
ou des dispositions d7équivalence en dellars a eu pour effet direct d'augmenter
les prix & la suite de la dépréciation ou de la dévaluation d'une monnaie
locals.

130. La guestion de savolr duelles catégories et combinaisons de procédé de
couverture et de protection et guelles mesures particuliéres caraciérisent la
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pratique des entreprises qui accordent des rpréts dans un contexte détzrminé
selon le pays, l'époque et les risques de change est en fin de compte une
question de recherche empirigque. Il en est par conséquent de méme lorsqu'il
s'agit de déterminer de fagon précise les répercussions guantitatives et
gqualitatives que le soin manifesté par les socidtés d'éviier des risgues a sur
les objectifs fondamentaux en matiére de change, de paiements et de prix inté-
rieurg. Pour ce qui est du flux de ressources financiires entre filiales et
sccieétés méres, il est nécessaire de définir avec esoin et de délimiter les
périodes d'incertitude monétaire et de rimgues de perte au change en détermi-
nant la forme et l'importance des risques et de 1l'exposition aux risques par
rapport & la probabilité d'un changement de parité, et de démontrer l'existenoce
de corrélations significatives au cours de ces périodes (qui peuvent probable-
ment s'exprimer en jours et en semaines, peut-—&tre en mois mais guére en années)
entre les risgues de change et la probabilité d'un changement de parité d'une
part et les mouvements de capitaux entre sociétés méres et filiales de 1l'autre,
les dividendes, intéréts, redevances et droits, qui sont versés par les
filiales aux sociétés méres, la prolongation de crédits commerciaux et 1'évolu-
tion des "termaillages" & 1'intérieur de groupes de sociétés, Lorsque ces
corrélations sont établies, il est alors nécessaire de determiner si des mouve=
mentg particuliers de capitaux au cours de périodes d'incertitude de la valeur
monétaire exercent un effet perturbateur sur la balance des paiements et sur

le comportement stable des changes des pays d'implantaticn.

131, L'un des quelques rares essais d'évaluer les effets statistiques des
mesures prises par des sociétés internationales pour répondre & des change-—
ments de parité est d@ a W.A.P. tlanser, qui a établi un rapport entre les
statistiques officielles et privées de Grande-Bretagne et d'Allemagne de
1'Ouest sur le crédit bancaire, les dettes & long terme contractées en Grande=
Bretagne, les mouvements de capitaux propres et de capitaux empruntés entre
sociétés méres et filiales, les paiements de dividendes aux sociétés méres et
les changements annvels de flux de liquidité nette d'un échantillon de filiales
de sociétés internationales installées en Grande-Bretagne, lorsque des
changements de parité (qu'il s'agisse d'une dévaluation de la livre sterling
ou d'une réévaluation du deutsche mark) sont attendus jé/. Les entreprises,
a=t-il constaté, n'évitent pas les pertes au change "& tout prix" mais
procédent & des ajustements "sélectifs et partiels" comprenant des mouvew
ments de capitaux, des paiements de dividendes et des changements en ce qui

16/ V.AsP. Uanser, The Financial Kole of Multi-National Enterprise, Cassell/
Associated Business Programmes Litd., 1973, pp. 109 -~ 139. Il existe de plus
en plus d'ouvrages, encore qu'ils ne soient pas nombreux, sur le comportement
des sociétés multinationales vis-3-vis des risgues de change. Pammi les
ouvrages les plus importants, on peut citer les contributions saivantes:

B.4. Lietaer, 'Hanaging hisks in Foreign Exchange', Havard Business Review,
48(2) mars~avril 1970, pp. 127 =~ 1355 Alan Teck, 'Contrel your Exposure to
Foreign Exchange', Havard business keview, janvier—fevrier 1974 pp. 66~75;
K.B. Shulman, 'Are Foreign Exchange Risks Measurable', Columbia Journal of
World Business, vol. v, n® 3, mai=juin 1970, pp. 55-60; S... Robbing and
Stobaugh, Money in the iultinational Enterprise — A Study in Financial Poliey,
Basic Books, Inc., New York, 1973 and ¥.Z. Brooke and H. Lee Hemmers, The
Strategy of Multinational Enterprise, Longman, 14970.
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concerne les engagemenis & court terme et & long terme; ajustements qui, dans
l'ensemble, ont peu d'effets perceptibles sur les flux financiers et encore
moins dteffets sur la balance des paiements des pays ol ces entreprises opérent,
méme 8i ces mouvements de capitaux se sont révélés concluants pour la rentabi-
lité des entreprises en cas d'incertitude de la situation monétaire.

132. Néanmoing, ni les statisiiques de Yanser ni l'analyse ingénieuse gqu'il en
fait ne suffisent & soutenir son affirmation d'ordre général qu'il n'existe
aucune caractéristique de réaction aux risques de change ou sa conclusion
plus - particuli€rc qu'il n'est pas possible d'identifier, dans les mouvements
de capitaux, des rapports particuliers avec des risques de dévaluation. Les
‘Btatistiques étaient globales, et il aurait fallu établir un rapport entre

les différents chiffres obtenus pour chaque élément par société et par année
(chiffres & partir desquels ces statistiques avaient d'ailleurs été établies),
de préférence pays par pays, et la mesure plus systématique des risques de
rchange, coame par exemple les valeurs escomptées de ¢‘apDréciation ou de la
dépréciation selon une série de prévisions relatives & l'importance du change—

‘ment de parité, la période au cours de laquzlle ce changement est stpposé

survenir; les limites de confiance, et l'exposition nette des éléments critigques.
On obtiendraii ainsi une meilleure représentation du cadre analytique des
stimulants gui sont 4 l'origine des mouvements de capitaux dans des sonditions
d'incertitude des chongen. Les conclusions de Manser sont en fait curieuse-—
ment en contradiction avec les micro-données fondamentales de Brookes et

Remmers, tout au moins telles qu'elles figurent dans leur livre, qui accusent

une physionomie assez bien définie. - En outre, les chiffres relatifs aux mouve-
ments de capitanx étaient visiblement & long terme par repport & la durée
nettement plus courte de 1l'instabilité monétaire et des mouvenents de capitaux
spéculatifs. Le fait que Manser ait montré fort peu d'empressement & recon-
naftre que les décalages dans des réglemente liés aux variations des changes
surviennent gé:néralement dang l'inteivalle de bréves piriocdes au cours d'onne
année souligne trés probablement une caractéristique décisive du comportement
des mouvenciais de capitaux effectués par les sociétés & titre de précaution

ou de gpéculation. Les répercussions des mouvements de capitaux sur la balance
des paiements et sur la stabilité des changes sont pent-8tre bien plus impor—-
tantes que ne les font croire les chiffres donnés par Manser.

133. Il n'est pas facile de se procurer des données complétes et détailldes
sur les mouvements de capitaux entre les sociétés internationales et leurs
filiales opérant en Afrique et dans d'autres rays. Il n'y a toutefois pas de
raigone a priori oun ‘nstltutlonnelles pour croire que durant des periodes
d'incertitude des changes, qu'il s'agisse de monnaies africaines ou de leurs
monnaies dtintervention, il n'y ait pas d'importants mouavements de capitaux

au sein de gociétés internationales ou entre sociétés non affiliées ou que

les réactions des sociétés aux risques de change ne soient pas caractérisées
par deg changesments notables de la structure du crédit commercial entre
gociétés ou de la structure des décalages dans les riglements: Néanmoins il
semble qu'en raison de la situaticn rudimentaire et du degré de réglementation
des marchés monétaires et des marchés des capitaux en Afrique, de l'étendue

du oontr8le des changes dans de nombreux pays et de la restriction ou de
l'interdiction de toute activit¢ organisée sur le marcné 4 terme, les sociétés
internationales tout comme les sociétés natiocsales couvrent leurs risques de
change par des formes anticipées ou autres d'ajustement des prix plutdt que par
des mouvenents de capiiaux. En fait, 11 se peut que les accusations portées
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contre le mécanisme des prix de transport adopté par les sociétés soient

aussi importantes que les accusations portées contre les palements de revenus
(intéré8ts; redevances, frais de gestion, etc. ), de palements aprés déduction
des impSts (dividendes) et de préts enire sociétés d'un wdme groupe comme
moyen de transférer des ocapitaux et des bénéfices dans des conditions de
flexibilité des changes, 'alors que l'utilisation é¢tendue des moyens de
financement du pays d'implantation réduit au minimum les pertes de conversion -
et améliore la structure d'exposition.

134. Les formes conventionnelles de couverture telles que la couverture &
terme et le transfert de capitaux conviennent le mieux dans des situations
exceptionnelles de risques au .change, bien gu'elles soient largement utili-
gées en cas.de fluotuations fréguentes des rapports de taux de change. ILse
caractére réversible des rapports de parité dans ces conditions encourage
toutefois les sociétés & trouver des méthodes plus systémati we qui leur
permettent de choisir des politiques de protection optimales {pour savoir
oll, gquand et eomment se protéger), au lieu-de s'en remettre au seul hasard,
comme lorsque, par exemple, le naira nigérian, qui avait été rattaché au
dollar, s'est déprécié en méme temps que le dollar par rapport aux monnaies
européennes pour reprendre ensuite de la valeur lorsgue le cours da dollar
s'est consolidé. Paralldélement, le caractére des risques de change dans
des conditions de flexibilité den changes et les facteurs institutionnele
caractérisent les marchés monétaires rudimentaires, le contréle des changes
souvent intransigeant et l'insuffissance des moyeéens dont disposent les
autorités monétaires et fiscales des pays africains pour réglementer
1'établissenent des prix de transfert et d'antres formes de fixation des
prix concourent & limiter essentiellement pour les sociétés le choix des
mesures de couverture dans certains -pays & l'ajustement des prix et des
actifs du genre décrit ci-dessus.

135. Comme on 1l'a déjé fait remarquer, les formes de majoration des prix
effectués & titre de précaution, qui se traduisent directement par un reléve-
ment du nivean des prix et cofits intérieurs dans les secteurs des pays
d'implantation qui utilisent des produits importés sont les suivantes:
fixation arbitraire du prix pour les transferts entre sociétés d'un méme
groupe, €établigeement anticipé du colt des stocks, majoration délibérée du
montant de factures, changements des oconditions de crédit, surtout du prix
du orédit & l'exportation. Les stocks de produits intermédiaires, de piéces
de rechange, de matériel et d'égquipement, de produits finis et le prix de
vente des blens et smervices importés de zones de monnaie forte (et aussi de
zones de monnaie faible) sont réévalués par rapport & la monnaie dévaluée

ou dépréciée de fagon & ce qu'ils gardent une valeur constante -en monnaie
forte ou en monnaie de référence ou de facon & maintenir la valeur des béné—
fices en monnaie de référence. L'incapcrité des gouvernements africaine de
contrbler ou d'influencer efficacement les prix intérieurs et le manque
généralisé de conclirrence dans les principaux secteurs 'du marché local des
biens et des services importés- permettent assez facilement aux entreprises
de reporier sur le consommateur le codt de couverture ou d'absorption des
fluctuations de change. Il reste encore & prouver systématiquement que les
factures de produits importés sont majorées souvent au départ et & llarrivée, a
titre de protection contre un changement de valeur de la monnaie, bien que

les importateurs, les banques et institutions de crédit ainsi gue les services
de vériTication des factures témoignent tous du caractére guasi universel de
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cette pratique. Il s'y rattache un élément de majoration des intér&ts, dans
le financement des importations, une prime d'incertitude étant souvent appli-
quée & un contrat de crédit & l'exportation par les sociétés internationales
et par des mociétés indépendantes ainsi que par les maisons d'exportation et
les institutions de crédit, comme une sorte d'assurance contre les éléments
d'ordre monétaire et de réglementation des changes gu'implique le risque de
erédit.

136. Les entretiens trop limités que nous avons eus ont nettement montré que
les frais gqu'entraine le souci d'éviter ou de supporter les risques sont
invariablement répercutés par les banques centrales, les banques commerciales,
les institutions de crédit, de m8me que par les importate urs et les détail~
lants sur les consommateurs sous la forme d'une majoration des prix. Le

coit social de base de l'instabilité des changes comprend donc cette aggrava-—
tion directe et indirecte des pressions inflationniztes intérieures et les
répercussions sur le niveau de vie qui en découlent. Il est toutefois
diffieile d'igoler et de mesurer avec précision cet élément non négligeable
qui s'ajoute aux pressions inflationnistes sans la coopération incondition-
nelle des autoirtés douaniéres, des institutions bancaires et des institu-
tions de financement du crédit aingi que des maisons d'lnportatlon. L'une
des caractéristiques importantes du processus qui est fort probablement plus
facile & aborder que la plupart des autres, tient en fait que, méme si dans
des conditions de flexibilité dés changes la structure des taux de change
relatifs est réversible et a d'ailleurs souvent €té inversée dans de nombreux
pays, l'augmentation des prix attribuable aux fluctations de change et aux
risques résultant des changements non prévus est généralement irréversible.

137. Toutes les formes de protection et de couverture recherchées par les
milisux dtaffaires, les bangues et les institutions flinanciéres impliquent
un cofit direct, éventuellement transférable, de méme qu'un colt social indirect.
Comme on peut s'y attendre, socialement parlant, certaines formes de couver-
ture sont plus colteuses que d'autres. Tl parait raisonnable d'affirmer gue
loraque la charge de couverture des risques est en fin de compte supportée
egsentiellement par les conmommateurs, la couverture des risques est plus
colteuse du point de vue sccial que iorsgqu'elle est essentiellement supportée
par les socielés internationales, les banques et les institutions financiéres
et par 1'Etat. Bien slr cela ne veut pas dire gqu'en aucun cas, il ne goit
souhaitable gue les conpommateurs supportent la totalité ou une partie du
coit des risques de change et de couverture gqu'entralinent certaines trane-
actlons.

Les bangues contrales et la gestion des risgques

138. Les banques centrales africaines ont accordé une certaine attention aux
risquee de perte au change résultant de changements de parité auntonomes ou
imposésg. lais 1l'objectif premier paraft avoir été de réduire au minimum les
pertes de valeur nette de leurs avoirs extérieurs exposés, ce qui est bien
souvent considéré comme un probléme de gestion du portefeuille des avoirs
extérieurs qu'il faut résoudre en diversifiant 1'$lément de réserves (maie

pas 1'élément de fonds de roulement) des avoirs extérieurs officiels. Dans

la pratique, les pays ol il existe un contrdle des changes assez rigide
couvrent en fait certaines transactions, puisque le systéme de contrdle a pour
effet secondaire de limiter les rositions non couveries au moins en ce qui
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concerne ces transactionsc Néanmoins le contr8le des changes vise & protégex
deg ressources restreintes et 3 réglementer leur utilisaticn plutdt qu'ad
réduire l'exposition au risque et ls risque de change. Il faut adopter des
mesures délibérées et suivies pour s'employer btien plus activement & réduire
auw minimum les positions nettes exposées, en embrassant une série de trang-—
actions augsi vaste que possible, et en vigant en premier lieu & couvrir les
recettes futures par des engagemenis futurs, au moins dans les monnaies
oritiques, par la coordination des exportations et des recettes en deviees
avec les importations et autres dépenses de devises. LA oh l'on essale de
réduire les pertes au change, ou s'efforce davantage de réduire les pertes

de conversion en restreignant les opérations sur compte officiel d'une zona
mondtaire 2 une autre comme au Ghana ou au Nigéria que dtagir délibérément

suir les menaces directes et indirectes qui pésent sur des postes exposés des
avoirs ei devises du pays. Poar souhaltables que gcient ces mesures, elles

ne vont gudre assez loin. Il en est de méme de la décision de certaines
autorités monétaires, dont les sutorités somaliennes et kényannes, de réserver
1a couverture & terme organigée seulement ou surtout aux exportations, alors,
que par oontraste les importations gont sérieusement négligées. o

139. Le probléme des risgques de change et de leur couverture ne.consiste'pas‘
gseulement & assurer ane couverture terme, dans 1'acceptation généralement
utilisée dans un marché uniguement destiné aux 'négociants'. Les iransactions
officielles et toute une série de transactions du gecteur privé, y compris
les opérations de couverture des risques effectuées par des entreprises
nationales et éirangeres, peuvent &tre systématiguement couvertes en totalité
ou en partie & un prix qu'il est possible de déterminer. Mais il faut évaluer
de fagon plus précise les risques de change compte tenu des facteure qui
déterminent les variations du taux de change et établir des méthodes de
sélection, d'acceptation et de couveriure ou d'assurancge des risques qui ,
gsoient plus rationnelles que les réactions instinctives qu'ont eues jumqu'ici
Jes antorités monétaires et dans une moindre mesure les sociétés inter- :
nationales.. '

140. Pour ce qui est de la gestion des ressources exposees lorsque les valeurs
de la monnais sont incertaines, il y a une plus grande analogie de structure
d'exposition aux risques et des besoins de couverture entre sociétés mulii-
nationales et banques' centrales gu'on ne pourrait le croire & premiére wvue.

Les banques centrales pourvoient normalement au financement d'une vaste série
dtopérations libellées dans une multiplicité de monnaies. A4 .tout moment, uhe
banque centrale a effectivement un programme bien défini des paiements &
effectuer en monnaies étrangdres & des dates futures plus ou moins déterminées}
et ceci au titre des importations de marchandises d!'éléments des échanges o
invisibles, du service de la dette exterieure officielle (le principal et

les intéréts)) des envois de dividendes et de revenus pecsonnels sur compte
privé, etc., tous ces paiements impliquant la conversion de monnaie locale

en deviges ou l'affectation des réserves en devises ou des flux des recettes
en devises. Les banques ont en outre 4'importants éléments de bilan qui
peuvent subir liinfluence de certains types de changements de parité, notam-
ment les soldes officiels en devises et les éléments cleés des engagements
extériears. L'objectif pratique visant & garantir que la couverture brute
soit supérieure 2 1'exposition brute: pour assurer une position de couverture
nette n'en est pas moins valable. Dans cette opération, les banques centrales
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ont 1'avantage non négligeable (dont bénéficient aussi dans une certaine mesure
les sociétés multinationales qui peuvent libremeni ajusier les prix entre
gociétés affiliées, lorsqu'elles y sont autorigées) d'8tre & mdme de jrocéder

3 des changements de parité qui peuvent éliminer, limiter ou localiser certaines
catégories de pertes au change en suivant par exemple une monnaie d'interven—
tion qui est dévaluée ou qui se déprécie et, dans laquelle sont libellés une
grande partie des échanges, des réserves détenues et des engagements contractés.

141. Les autorités monétaires doivent de plus en plug prendre des mesures de
protection et de couverture en fonction d'une liste compléte et détazillée

des transactions internationales, officielles et privées, normales ou ayant
pour but d'éviter les risques, en se rendant pleinement conpte de leurs inci-
dences sur le plan du financement et de la couverture. Il faudrait pour cela,
tant au niveau des principes gue de l'exieution, une coordination beaucoup
plus étroite et plus cohérente de la politique du contr8le des changes, de la
politique du taux de change, de la gestion des avoirs extérieurs et du crédit
intérieur qua ce ne fut jusqu'ici le cas dans la majorité des pays africains.
I1 faudrait accorder plus ouvertement la priorité & l'exploitation de tout
moyen de réduire au minimam les pertes au change et les répercussions infla=-
tionnistes de 1'instabilité monétaire sur les coldts et prix intérieurs. Il
serait. par exemple possible, 3 titre de formule de rechange & une couverture
34 terme conventionnelle, de compenser les recettes d'exporfation et autres
sommeg & recevoir de 1'étranger dans une monnaie faible (disons un franc qui
ge déprécie) en empruntant des francs sur le marché monétaire frangais (c'est
34 dire en créant délibérément des engagemnents exposés faisant contrepartie
aux sommes 3 recevoir qui sont exposées). Hais un certain nombre de pays
africains, dont le Ghana, interdisent apparemment ou limitent de fagon
rigoureuse l'obtention de crédits & 1l'exportation dans des pays dont ils
regoivent des exportations, et préférent empruanter sur les marchés monétaires
locaux, en raison de l'obligation implicite de fournir des devises pour le
paiement des intér&ts & 1'étranger surtout lorsque ces crédits & 1'exporta-—
tion sont assortis de taux d'intérét plus élevés que les crédits obienus sur
place. Si le risque de dépréciation et le montant de cette dépréciation (du
franc par exemple) sont 1l'un et 1'autre élevés, un emprunt en france pourra
ge révéler moins coliteux du point de vue de l'exposition nette si le franc
est sensiblement dévalué bien que la difference du taux d'intérét goit élevé.
I1 faudrait gue les banques centrales africaines aient acceés aus sources
d'emprunt sur les marchés monétaires et les marchés des capitaux étrangers de
méme que sur_le marché des euro-monnaies, ce qui ferait partie intégrante
d'une stratégie systématique de couverture et ne servirait pas moins de source
de financement dans des conditions subjiectivement meilleures que le finance~
ment normal .par les institutions.

142, La gestion plus active par les banques centrales des ressources en deviges
sasciterait fort probablement le dédain des puristes pour toutes les formes

de 'spéculation' de la part d'une bangue centrale. OUn ne peut guére se
permetire de telles prétentions idéologiques en face d'une flexibilité crois—
sante des changes, qui risque d'entrafner des codts importants tout en offrant
des moyens de les éviter et des possibilités de gestion économique nettement
plus sensible. Les principes d'action que nous suggérons aux banques centrales
d'adopter comprennent deux €éléments. En premier lieu, les bangues centrales
devraient prendre plus activement des mesures de précaution pour limiter leur
exposition globale nette, ce qui demande en particulier une restriction
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systématique des formes de protection et de couverture utilisées par des
entreprises, des banques et des institutions financidres, gqui influent sur
ltimportance et sur la structure des courants financiers globaux jusqu'a -
constituer une source majeure dé pression sar la balance des paiements, sur
la demande de réserves extérieures, sur la gtabilité des taux de change et
sur les codts et prix intérieurs. L'élargissenent des bandes de fluctuation
et les changements de parité effective plus fréquents, intensifient les
pressions sur le financemant et sur la nécessité de constituer des réserves.
Lorsque les mesures de protection du gecteur privé accroissent ces pressions,
i1 est alors nécessaire de voir comment et dans quelle mesure il est posaible
de les réduire en réglementant les méthodes de couverture. Il devrait par
exemple 8ire possible d'agir d’une maniére plus rationnelle sur le volume et
1'étalement des rapatriements de capitaux privés, des envois de bénéfices et
d'autres sorties de capitaux privés et publics, en fonction de l'évolution
prévue des taux de change qui intéressent la structure d'exposition aux
risques et le niveau des prix intérieurs d'un pays. Combiunés le cas gchéant,
avec l'application de restrictions plus flexibles et plus gtrictes aux
emprunts contractés dans le pays par des entreprises internationales et a
leur capacité de participer & des accords financiers de crédit reciprogue

une surveillance plus systématique et un contrdle des dispositions relatives
4 la fixation des prix, & la facturation et au financement & l'importation
qui sont adoptées par les entreprises internationales comne par les entre—
prises nationales peuvent 8tre assurés grice & une coopération entre auto-
rités monétaives, autorités dounaicres, autorités fiscales et institutions finan-
ciéres. . :

143, En gecond lieu, il faut que les antorités monétaires créent des institu-
tions et des formes de protection sur le marché contre les risgues de change.
En agissant le plus souventi par 1'intermédiaire de systémes de prix qui fagsent
effet de stimulants ou de freins, l'objectif serait de remplacer les formes
de couverture recherchées en particulier par les entreprises des catégories
II et III, qui procédent & titre de précaution & des mouvementis de capitaux,
an relévement anticipé des prix des stocks et a4 l'ajustement des prix des
facteurs de production et des prodults finals, par la couverture dtune plus
grande proportion des risgues primaires dans le cadre de marchés & terme
organisés. Lorsque des marchés & terme offrent des stimulants précies sous
forme d'avantages de fait pour encourager les intéressés & y avoir recours,
le coitt direct de couverture serait & la charge des pouveirs publics ou des
bangues cenirales, alors que le codt social indirect serait plus largement,
ginon forcément plus "équitablement" réparti. Tant la formule dlaccés a ces
marchés que les conditions des opérations doivent donc &tre réglementées en
fonction des besoing des secieurs stratégiques gui ont des positions vérita-
blement exposées et en fonction des objectifs particuliers de la politique
officielle, qui vise par exemple & maintenir la gtabilité des prix intérieurs.
C'est surtout sur la couverture des importations, notaament des importations
de produits essentiels, plutdt que sur la couverture des exportations, que
devrait porter 1'intérét des marchés a terme "dirigés', en raison des pro-
blemes de financement et d'expospition qu'impliquent, en ce qui concerne les
importations, l'instabilité des changes et les coldts qui en découlent et

qui, évalués souvent de fagon subjective et arbitraire, sont répercutés
directement en totalité ou en partie, sur l'industrie et 1l'agriculiure, sur
les autres seoteurs de production et sur les consommateurs.
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164 . Les risgues €2 CIolge qu'sncourent les principaux exportateurs, surtout
les eatreprises de la catégorie 1II mais aussi les grands exportateurs de la
catégorie II, ne sont généralement pas négligeables, mais Cces entreprises qui
ont paui-8tre liarvantage de bénéficier d'un taux de change favorzble dans le
cadrs dfun systéme de taux de change multiples, sont probablement en mesure

de us'ansurer (et sont incitées & rechercher) une couverture pour leurs recettes
dloxportaiion de méme gue pour les envois de dividendes et de capitaux, pour
lee wambourgements de préts entre filiales, etc., au prix fort, c’est 4 dire
au taux comnercial appliqué sur les marchés & tsime naltioraux ou étrangers,

en admottant gus leurs possibilités de réduire 1'exposition aux risques de
change par des transferts de capitaux, par une révigion anticipée des prix

et par des accords de prix entre sociétés affiliées scient limitées par une «
réglenentation monétaire et financiére efficace. Les maisons d'exportation

de la coségorie II mais aussi les plus petits exportateurs de produits secon-
daireas, zurtout ceux pour lesquels la compétitivité des prix est un facteur
critigque de la rentabilité, de ltexpansion ou de 1'existence méme de leur
entrapriss, auraient 1'occasion de ge couvrir contre les risques de change

3 des tanx de faveur par l'intermédiaire d'un march¢ & terme = les autorités
mondtairag inierviendraient pour subventionner les primes ou pour adopter avec
les compaghies d'assurance ou les banques des dispositions appropriées en vue
dtunc couverture privée desrisques de pertes au change. .les banques centrales
concliziaient elles-mémes, pour le compie de 1'Etat, des marchés & terme pour
deo transactions officielles déterminées, impliquant essentiellemeni le
rembouisenant et le service de la dette extérieure officielle, des transferts
intergorverisantanx et les paiements au titre d'importations officielles.

Dansg les cas (4L le remboursement de la dette, les impertations et les trans-—
ferts 3 1'Gtranger effectués par 11%tat constituent une proportion importante
des dépenses Jde devises, la couverture systématigue de ces transactions permet-
trais d!dcorcmiser des devises. Sur le plan pratique, les banques centrales
geraient, grice & cotte activité, mieux en mesure d'évaluer en connaissance

de sausc lewrs pesoins de devises et de gerer leurs positions & terme non
couvertes, y compris le déséquilibre entre leurs engagenents & terme et leurs
pozitions & tarme effectivement couvertes, en bénéficiant ainsi de l'avantage
de miovx connaitrs et de mieux cemprendre les incidences de colt sur les
deviper. Les marchés & terme contrblés par les banques centrales ont en outre
1'avaniage non nigligeabls de permettre une évaluation assez précise da coiit
financicr glebal de couverture; ce gui facilite la répartition de ‘ce codt
entre lcs pouvoirs publics, les autorités monétaires. les négocianis et impor-—
tatenrs d'aprés une série adéquate de eritéres.

145. Lo co@* de couverture 5 un taux de faveur assurée par la bagnue centrale
ne doii pas Licecsairement dtre excessif. Dans des conditions de taux de
change flexibles, lec principales monnaies de réglement et de résesrve flottant
de fagon plus ou moins indépendante dans un cadre plas ordonné de régles uni-
versellement applicables régissant le tlottement et 1tintervantion, les dés—
équilibrey des opérations 4 terme des banques centrales pendant des périodes
de nix & douwc mois pourraient ne pas &tre ausei importants que sl les taux
&taiens sbabilisés 2t ajustables périodiquement de fagon discontinue et g'il
régnait une spéculation gsur l'avenir. La plupart des gouvernements africains
peavent se permetire de rcnoncer 4 la totalité ou a une partis substantielle
des péné+ices Hnas banques centrales qui leur reviennent méme si los banques
ellco-n%acs n3 peuvent se passer de leur part dans les bénéfices qui ne con-
stitucnt an wout cac gqu'une proportion infirme des recettes Gourantes totales
de ls ajorité des pays africains. Les bénéfices aunxquels ile renonceraient
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serviraient en partie & financer et & gérer les opérations & terme dans
1'intérét de la stabilité des prix et des changes.

146. Dans le présent chapitre, nous avons essayé d'examiner l'une des congé-

quences de l'instabilité des changes et la réaction des établissements commer-—

ciaux et financiers de différentes catégories & cette instabilité en posant

le prineipe que les autorités monétaires et fiscales ne peuvent réellement

agir sur l'instabilité monétaire, sur les mesures de couverture et de protec—

tion prises par le secteur privé et sur les conséquences combinées de ces

facteurs pour les principaux objectifs de la politique des prix, de la

politique monétaire et de la politique des paiements du rays, gque si elles

- connaigsent & fond les aspects techniques du probléme., S'il est vrait qu'il
a été recomnandé de prévoir des formes particulidres de mécanismes de change
& terme il ne faudrait pas moins renforcer l'intervention fiseale et monétaire
destinée & influer sur les mouvements de capitaux, 1'évolution de la politique
de financement du secteur privé et les méthodes de fixation des prix des entre-
prises, en suivant peut-&tre les principes exposés ci-dessus. Il est néces—
saire d'insister sur la nécessité d'intégrer trés étroitement la politique
des changes; l'intervention financiére du genre envisagé ci-dessus ainsi que
la stratégie et la pratique des interventions fiscales et monétaires.

147, Nous n'avone suuiefois pas essayé, dans le présent chapitre, d'étudier
dans tous les détails les étapes probables de la création de marchés a terme
et les modalités de fonctionnement correspondantes, ni les procédés de
négociation, les instructions fondamentales & donner aux agents de change
agréés, le choix des monnaies négociées et la fixation de taux de change a
terme, étant donné que ces questions varieront d'un rays africain & l'autre,
selon le degré d'organisation du marché monétaire et du marché des capitaux,
gelon les accords et les rapports de change, selon la structure des milieux
d'affaires, ¢vc.. Les stades de développement du marché, les procédés de
négociation et autres questions technigues ont été étudides de fagon tres
compétente par Richard H. Miller dans une étude du MMI 11/.

11/ Hichard H. Miller, 'A Note on the Provision of Forward Exchange
Facilities in Developing Countries!, FMI, DOO:DM/?B/&E? Washington.
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CHAPITRE V

QUESTIONS DE GESTION DES AVOIRS EXTERILURS

148. Hisbtoriquement, la structure des réserves africaines est essentiellement

le produit des rapports politiques des pays avec les puissances métropoli-
taines européennes, leur appartenance & des zones monétaires déterminées et

leur participation aux réseaux d'échanges commerciaux et d'activités finan- ¥
ciéres définies par leurs liens politiques et monétaires. Le probléme de
gestion des réserves, dans la mesure ol l'on pouvait dire gu'un tel probléme .
existait, était simple, du fait que le commerce extérieur, les paiements et
réglements s'effectinaient essentiellement avec les cenitres métropolitainas et
que les taux de change entre les monnaies nationales et leurs "monnaises
maftresses" ainsi que les rapports de parité entre les principales monnaies
étaient généralement fixes et stables. Les contraintes liées & 1'état de
dépendance politique et la commodité administrative des relations commerciales:
et des institutions financiéres communes limitaient la gamme des options en
matiére de politique des changes & celle de suivre effectivement la monnaie
d'intervention dans sa baisse. Par suite du démantélement officiel des strue=-
tures traditionnelles des relations monétaires bilatérales, au moins en ce qui
concerne les pays d'expression anglaise, de l'accroissement de l'instabilité
deg taux de change relatifs et des faiblesses inhabituelles des instruments

de réserve traditionnels, les autorités monétaires africaines doivent mainte-—
nant faire face & des problémes plus compliqués de gestion des réserves. Ces
problémes résultent tout autant des changements profonds de la situation et

de l'organisation monétaires internationales ou de 1'intégration des économies
et des institutions monétaires africaines dans des systémes plus universels

de régulation commerciale et moneétaire, que de la nécessité d'orienter
l'attention et l'activité des institutions nationales en fonction des besoins
de gestion macro-économique du développement.

Objectifs & atteindre en matidre de gestion des réserves

149. L'un des problémes cruciaux qui se posent A& propos de la gestion des
avoirs extérieurs africains concerne le choix des objectifs opérationnels.

Les objectifs qui, par tradition, ont gardé le plus d'importance, méme durant
des périodes d'instabilité monétaire, font ressortir le rdle gue jouent les
avoirs exférieurs comme réserve internationale de valeur, et exigent générale-
ment que l'on porte au maximum la valeur des réserves ou que l'on évite toutes
pvertes de réserves non pas par rapport & une monnaie internationale ou 3 leur
pouvoir d'achat en fonction du revenu actuel ou futur, mais par rapport aux
unités monétaires nationales ou aux unités monétaires dans lesquelles sont
détenues la plus grande partie des réserves. La structure particuliére des
avoirs extérieurs est souvent justifiée en fonction du rendement éventael et
des nécessités financiéres des banques centrales et des gouvernements. Il

est moins frequent que la structure des réserves ait été explicitement déter—
minée compte tenu de leur fonction premidre qui est de faciliter 1'ajustement
des paiements internationaux. A divers degrés, les structures réelles des
avoirs et les préférences, c'est & dire la proportion d'or, de monnajes, de-
DTS, et autres avoirs par rapport aux réserves totales, ont reflété 1'impor-
tance relative implicitement attachée aux objectifs traditionnels, mais ce
n'est que dans une bien moindre'mesiré que dbs facteurs tels que la probabilité
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du changement du prix de l'or en dollars ou du changement de parité des
monnaies, et la structure des écarts entre les taux d'intér&t sur les avoirs
monétaires ont explicitement donné lieu 4 une restructuration des porte—
feuilles extérieurs, sauf au cours de périodes de trés grands bouleversements
monétaires internationaux. . '

150. L'un des principaux theémes défendus dans le présent chapitre est gqa'il
faudrait accorder une bien plus grande immortance réelle, dans la gestion des
. résetves, au rdle que celles~ci peuvent jouer pour donner une plus grande
flexibilité aux opérations d'ajustement sur le plan intérieur et international,
ce qui impliqgie que l'on reconnaisse plus explicitement la nénassité de
ménagér les réserves en général et certaines formes particuligres d'inatru—
ments -de réserve., On y parviendrait gréce & une intégration plus étroite
entre la gestion des réserves, la politique des changes et la gestion des
risques de change. Dans leurs choix de portefeuille et dans leurs opéra-
tions de gestion des réserves, les autorités monétaires africaines doivent se
préoccuper davantage des effets de la variation du prix des monnaies et de
1'or et des changements de taux d'intér&t relatifs, qui intéressent directe-
ment leg décisions qui reldvent de la politigque des changes (notamment le choix
d'une monnaie d'intervention, le rattachement, et les structures des taux), .
la gestion des risques de change touchant les avoirs, les engagements et ia
succegsion des opérations, et la fonction fondamentale des réserves gui est
de permettre un ajustement flexible des parités, et moins se préoccuper des
répercussions sur la valeur capital. et sur le rendement. Du point de vie
pratique, le dosage valeur capital/rendement doit par exemple &tre systéma—
tiquement défini et précisé, de mé8me que le dosage maximisation du rendement
des avoirs/optimisation des avantages & tirer des termes de 1'échunge. Dans
ie cas du changement de parité d'une monnaile d'intervention, avec lagquelle
la monnaie d'un pays a un rapport fixe ou a laquelle elle est rattachée dans
le cadre de marges relativement étroites et dans lagquells la plus grande
partie de ses réserves sont détenues, il peut.&tre souhaitable d'encourir une
perte de la valeur capital des réserves et de mettre un terme au rapport fixe
ou au rattachement & cette momnaie d'intervention si par exemple la nouvelle
gtructure des parités améliore la compétitivité des exportations et réduit
la pression des sorties de capitaux privés réalisées & titre de précaution
et de spéculation. '

151. En ce qui concerne le rdle gue jouent les régserves lorsqu'il s'agit de
financer ou de faciliter les opérations d'ajustement, on constate deux anoma-—
lies fondamentales dans la structure des avoirs extérieurs de 1'Afrique.
Premiérement, tandis que plus de la moitié des réserves internationales du
monde sont eonstituées d'or et d'avoirs qui ont une valcur or relativement
fixe, c'est-a-dire surtout de DTS et de positions de réserve au Fonds, les
réserves officielles de 1'Afrique se .composent essentiellement d'avoirs en’
devises, libellées dans une gamme étroite de monnaieg 'secondaires', la livre
sterling et le franc frangais. Etant.donné qu'une, faible proportion des
régerves &taient détenues en dollars EU, 1'expansion des creéances officielles
sur les BEtats~Unis, qui a provogué l'accroissement du stock de réserves
mondiales, contiraste fortementi avec 1'expansion de la fraction importante des
réserves africaines libellée dans une monnaie secondaire. Iin outre, il n'y

a manifestenent pas eu d'expansion aussi importante des créances sur des
monnaies qui ne sont pas généralement détenues comme réserves, gurtout sur
les deutsche marks, ou des créances non libellées en dollars sar le marché
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des euro-monnaies, que dane les autres régions peu développées{ Les avoirs

en DTS et les positions de réserve au Fonds de 1l'Afrique ont certes augmenté
en valeur absoclue, mais ils sont encore peu importants et le restercnt peut-
8tre bien dans l'avenir immédiat. ‘ '

152. La deuxi®me anomalie a trait a la digparité durable et généralement
croissante entre la structure des réserves africaines et la structure des
engagenents extérieurs des pays, au titre essentiellement des imporiations
mais aussi dans une large mesure du transfert de revenus d'investissements

3 1'étranger, du rapatriement de capitaux et du remboursement d'emprunts, du
gervice de la dette officielle et de certaines opérations jnviesibles. Tandis
que l'origine des importations africaines s'est nettement diversifiée depuis
le début des années 60, m8me pour ce qui est des pays de la zone franc, les
portefenilles de réserves restent manifestement dominés par les monnaies des
pays dont la part dans les importations africaines a baissé. Les importations
et leg engagenents extérieurs plus diversifiés n'ont été convenablement
ootiverts ni par des avoirs en or et des avoirs extérieurs dont la valeur est

'feiativement fixe par rapport & l'or, ni par des avoirs en monnaies de premier

rang, ni par des avoirs libellés dans la monnaie des pays avec lesquels les
transactions commerciales. et financiéres se sont développées.

153, La nature et le degré d'exposition des reserves totales dépend du rapport
entre la'structure des portefeuilles d'une part 1'évolution de la valeur des
avoirs, et de 1'unité de compte dans laquelle sont évaluées les réserves
d'antre part. L'expomition brute des avoirs est & son maximum lorsque les
réserves sont essentiellement constituées d'avoirs dont la valeur n'est pas
fixe, disons par rapport & l'or ou par rapport & la valeur moyenne des monnaies
clés. Dans les conditions dée plus grande flexibilité des taux de change, qui
ont régné durant ces quatre derniéres années, la valeur capital des avoirs
officiels en devises a souvent changé brusquement & la suite d'un changement
digcontinu de parités des monnaies de réserve de méme gu'a la suite du reé—
alignement des monnaies et du flotiement plus généralisé.

154. L'un des principaux objectifs & poursuivre dans la gestion des avoirs
extérieurs consisterait & constituer des portefeunilles qui correspondent dans
leurs grandes lignes & la structure des échanges et des paiements dis et non
seulement aux caractéristigues des soldes courants normaux. La poszition
d'engemble des avoirs indiguerait en particulier les actifs et les passifs
pour chague mnonnaie & une date donnée, et elle serait gérée en vue d'éguili-
brer ces actifs et ces passife. L'objectif visant 3 faire correspondre les
régerves & la structure par monnzies des engagements extérieurs pour toute
une gérié d'opérations implique certes certains problémes d'ordre administra-
tif et technique, mais les méthodes de comptabilité dans plusieuars monnaies
offriraient des possibilités bien plus vastes de gestion efficace des avoirs,
compte tenu des risques gu'entrafnent les taux de change flottanis, que des
méthodes de comptabilité dans une seule monnaie, dans laguelle les régerves
globales sont gérées par rapport & une seule unité de compte nationale,
d'ailleurs ingtable. :

155. M8me si les courants de revenus et de dépenses des bangues centrales sont
libellés en devises, le fait qu'il y ait invariablement des différe=nces entre
la monnaie dans laguelle sont libellées les recettes et celle dans laquelle
gsont libellées les dépenses et que la conversion des avelrs entrafne des frais
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constitue une base qu'il est objectivement posgible de déterminer et qui-’
permet de préciser les préférences entre les monnaies. Les autorités moné=-
taires africaines doivent faire un choix plus systématique de la monnaie
tvéhiculaire! & utiliser de fagon & réduire la fraction en devises de leurs
fondg de roulement, qui est constituée de plusiears monnaies; & une ou deux
monnaies seulenent. Quelques pays ont pris la direction opposée en consti~
tuant des fonds de roulement dans les principaleé monnaies dans lesquelles

ilg effectuent leurs paiemenis, ces fonds de roulement étant détenus dans les
centres monétaires respectifs, pour essayer d'éviter de franchir les frontiéres
de change et d'encourir des frais de change et de conversion des avoirs. S'il
est vrai qu'en diversifiant les fonds de ronlement on diversifie les risgques
de ochange, il faut toutefois procéder & un calcul complet et détaillé des _
colts et avantazges qu'entraine cette diversification dans chaque cas particu-
lier par rapport & l'autre solution qui consiste & faire un plus grand usage
d'une seule monnaie 'véhiculaire'.

156. Méme s'il ne faut évaluer les différents choix qu'aprés avoir procédé

3 un examen détaillé, payspar pays, des monnaies dans lesquelles sont libellés
les recettes et paiements, il est dans une  certaine mesure possible de général -
iger une monnaie 'véhiculaire'. Les monnaies dans lesquelles est effectué un
volume important de trangactions portant sur des avoirs que des pays souhaitent
peut-€tre détenir, et pour Jesquelles il existe de vastes marchés financiers,
inténeses et souples, permettent de changer les avoirs & un colt relativement
faible {le cofit qu'implique la conversion de ces avoirs en avoirs nationaux

et autres) en raison des économies d'échelle dans l'intermédiation financiére,
et dans une certaine mesure d'eéviter les risques. Si en outre la gtructiure
future des taux de change est gsupposée resier grosso modo stable et qu'une
monnaie serve de monnaie de rattachement auguel les parités d'un grand nombre
de monnaies sont étroitement liées, les conditions de base pour le recours a
ane monnaie "véhioculaire' paraissent réunies. L'avantagze d'accumuler des
goldas en avoirs facilement acceptables et de pouvoir du moing disposer

d'un rendements sous forme d'intéréts moyen, peut 3tre considéré comme un
élément accessoire pour le choix. D'aprés ce calcul, bien que les monnaies

de réglecent traditionnelles, & savoir la livre sterling et le franc frangais,
goient largemnent utilisées et échangées en guantités importantes sur des
marchés que les autorités monétaires africaines connaissent bien, elles sont
moins intéressantes & détenir et & utiliser que ne le sont les euro-monnaies
ou les dépbts nationaux en dollars, qui sont véritablement des avoirs de
raglement internationaux, notamment lorsque le franc et la livre flottent
1'un’ et l'autre.

157. Les problémes que pose le choix de portefeuilles de réserves {fonds qui

ne sont pas des fonds de roulement) pourraient &tre congidérablement atténués
dans la mesure oih il existerait un instrument de réserve qu'il serait possible
de détenir & un codt raisonnable (en fonction du revenu perdu) et dont la
valeur, mesurée par rapport aux monnaies en général, ne baisserait pas brueque—
ment ou ne se déprécierait pas.si le sysiéme mondial des changes devait aboutir
3 un éguilibre approximatif, qui se maintiendrait pendant des périodes donnéeg,
entre les dévaluations et les réévaluations. C'est 1'un des contextes dans
lequel un DI'S gui évoluerait & peu prés en conformité avec les monnaies en
général (et qui serait. évalué par rapport 3 un panier moyen de monnaies)
pourrait aider & gérer les réserves. (11 ne serait toutefois pas utile
d'envisager ici les problémes plus vastes concernant le r8le des réserves en
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général, l'adoption du UTS comme un instrument de régerve qui goit plus atira-
yant que les avoirs traditionnels et la gubstituion du UTS, nouvellement creéé
a4 cette fin, aux avoire officiels et privés en or et en devises).

La transformation des avoirs officiels

158. Tant que les portefeuilles officiels des pays africains seront dominés
par des avoirs on devisee dans des conditions de flottement généralisé, la
gestion des risques de change restera sans aucun doute un ospect essentiel

de la gestion des réserves. On continuera inévitablément a-gérer les porte—
feuilles en diversifiant les avoire et les monnaies, l'objectif principal’
étant de diversifier les portefeuilles par rapport aux caractéristiques '
d'exposition des avoirs aux risques de change et non pas d'accroitre au
maximuz le rendement éventuel des avoirs. Etant donné 1'évolution discontinue
des taux Ge change et compte tenu du rble respectif des facteurs économiques
et non économiques liés aux changements de parités effectives, il faut consti-
tuer des portefenilles qui permettent de réduire au minimum 1'exposition nette
gous réserve d'atteindre un niveat minimum acceptable de rendement, qui serait
déterminé & l'avance. Des modéles de gestion de portefeuilles dans des conh-—
ditions de flottement des monnaies, formalisés ou non, ont été mis au point
pour les sociétés multinationales mais manifestement pas pour les banques
centrales ol, tout au moins pour la majorité des autorités africaines, des
méthodes évidemment moins formalicées de gestion des réserves prévalent.

Mais notre but n'éest pas de présenter ici un modile global de gestion des
réserves ni un modéle de diversification des portefeuilles; mais d'examiner
‘bridvement les grandes lignes d'une stratégie de gestion et les questions
dtorientation qui présentent de 1'intérét pour une décision relative 4 ane
divéresification des portefsuilles. o :

159. Dés qu'un certain degré d'équilibre de base entre les portefeuilles de
réserve ei la siructure des engagements extérieurs a été atteint,la diversifi-
cation devient un processus continu qui réclame la conversion de monnaies
détehues comne réserves dans la mesure ol le pouvoir d'achat des actifs con-"
sidérés par rapport aux engagements varie en fonction des changements de
parités relatives. Ces décisions de conversion sont en pratique doublest car
elles impliguent une déecision d'acquérir une forme particuliére d'avoirs de
réserve et une décision d'acquérir une monnaie. Ellaes doivent &tre fondéés
sur un choix délibéré de degrée d'exposition fondamentalement liés & certaines
formes d'avoirs et & certaines monnaies. La conversion de réserves offidielles
existantes d'une monraie en une autre reste la forme préférée de diversifica-
tion des monnaies. Les banques centrales africaines doivent toutefols Etre
prétes & gérer leurs portefeuilles de maniére plus flexibles par exemple, si
1ton s'attend & une dévaluation discontinue importante ou & une dépréciation
continue d'une monnaie, lss banques devraient &tre pr@tec & céder les avoirs
non couverts dans cette monnaie, 2 augmenter leurs emprunts et de fagon plus
générale & accroitre les engagements dans cetta monnaie en vue de limiter
1'exposition nette dans la monnaie en question. Dans ce genre d'opération, -
il faut tenir la balance entre les risgues de dévaluation et les risques de
réévaluation. De ce fait il faut examiner véritablement s'il est bon d'élargir
la gamme d'avoirs dans laguelle sont détenues les réserves-cfficielles. En
partioculier, les banques centrales africaines tiendront peut~&tre & examiner
si les avoirs extérieurs officiels ne doivent pas comprendre certains investis—
gemente en valeurs & revenu variable en plus des titres des administrations .
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centrales et 1locales & intérét fixe que la plupart d'entre elles détiennent
surtout. Toutes considérations idéologiques mises & part, la logique gui
veut que l'on couvre les avoirs tout-autant contre l'instabilité des changes
que contre les pressions inflationnistes qui sont & la base de cette instabi-
lité réclamerait l'adoption de mesures de ce genre. Il convient d'examiner
8'il es! nécessaire de. recourir davantage & des instruments gui ont fait

lear preuve dans des conditions d'inflation. :

160. Un probléme fondamental .qu'implique la gestion plus flexible des porte-
feuilles de réserve est celui du degré d'importance qu'il faul attacher aux
phénoménes sans aucun doute & court terme qui surviennent dans des conditions
de taux de change flottants lorsqu'il s'agit de faire.le choix des avoirs ou
des monnaies: quelle est l'importance relative des écarts des taux d'intérét
nominaux et effectifs pour la constitution de certains ensembles de monnaies
et de valeurs si on les considére par rapport aux influences plus fondamen-
tales sur la valeur des monnaies? Par exemple, l'argument selon lequel la

~ livre sterling se raffermirait vers la fin des années 70 & la suite des
découvertes par la Grande-Bretagne de péirole dans.la Mer du Nord a frégquem—
ment €té avancé au cours de notre tournée dans plusieurs pays pour justifier
le maintien du rattachement & la livre et la conservation des avoirs en livres
sterling portant & ce moment~l3d un.taux d'intérét élevé, ce qui est peut-Eétre
un trait caractéristique des monnaies faibles. Il est pourtant imposeible

de oconcevoir des régles a priori satisfaisantes en ce qui concerne 1'évolu-
tion dans le temps ou la gamme des variables quantitatives et qualitatives
dont il faut tenir compte dans 1'évaluation des tendances probables de
l'expogition et de ses incidences sur les choix de portefeuille. Il paraft

- néanmoins qu'il conviendrait normalement de prendre en considération des
périodes beaucoup plus courtes et des monnaies qui prétent moins & la spécu-
lation.. : ,

161. La conversion des réserves du genre préconisé ci-dessus exige une plus
grande liberté de fait pour déterminer la composifion des réservsg extérieures,
la liberté de transférer les réserves et un accés moins restreint aux marchés
de l'argent et des capitaux des pays indusirialisés. La nécessité d'une
telle liberté (imposée par le fait.qu'en raison d'une plus grande flexibilité
des changes, d'une diffieulté accrue & concilier les objectifs des pays en
matiére de balance des paiements, des grandes disparités du taux d'inflation
entre les pays industrialisés il n'est pas toujours intéressant de détenir
des avoirs extérieurs) est souvent mise en question rar ceux qui affirment
d'une maniére irréflechie voire-illogique que si l'on permettait gque de
nouveaux centres de réserves se développent autour de monnaies fortes on
renforcerait les tendances 4 l'instabilité du systéme monétaire mondial.

Le développement de ces nouveaux centres est généralement mal vu dans certains
milieux monétaires internationaux-pour la raison gue, s'ils résultent de
mouvements importants de réserves officielles jugés grosso modo identiques
aux mouvements de capitaux privés pour ce qui est de leurs répercussions sur
la stabilité des changes, ils entrainent les inconvénients bien connue des
monnaies de réserve existantes et compromettent 1'évolution du DTS comme
avoir de réserve concurrent. Mais il se peut bien que cet argument perde

de sa force de conviction. Ces irois derniéres années, les taux de change
ont varié plus librement mais dans l'ensemble pas pour autant de fagon
chaotique, et les vagues massives de spéculation, dont ont été victimes
certaines monnaies, sont de plug en plus absorbées par des hausses de prix,
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amorties par une organisation plusg efficace da marché et par une coopération
entre bangues, revétent désormais une bien moins grande importance globale
du peint de vue de la stabilité du marché des changes. La liberté de mouve-

- ment des capitaux publics, si ce n'est des capitaux privés, a un avantage
majeur qui est resté en grande partie méconnu. FElle pourrait effecliivement
stopper les tendances gqui conduisent & une fragmentation anarchique de 1'éco-
nomie monétaire et marchande du monde en blocs monétaires qui se livrent &
une concurrence agressive et deviennent de plus en plus irréconciliables,

-mieux que ne le ferait toute memure délibérée visant a décourager la consoli-
dation de nouveaux centres de réserve. Dans des conditions de plus grande

.. flexibilité des taux de change et de progression alarmante de l'inflation
dans les pays industrialisés, il est probable gue les centres de réserve et
les block monétaires seront moins bien structurés et moins permanents qu'ils
ne l'étaient lorsque les taux de change étaient fixes.

162. Les centres qui sont le plus susceptibles de devenir des centres de.
réserve dotés d'une monnaie forte et d'une balance des paiements nettement et
.constamment excédentaire, ont, lorsque des pressions g'exercaient sur des
monnaies de moindre importance, imposé des restrictions qui se traduisaient
par l'interdiction pure et gimple d'entrée de capitaux étrangers ou par
l'arplication de taux pénalisant 1'investissement de ces capitaux dans des
titres du marché local. L'Allemagne et le Japron ont levé ou assoupli ces
restrictions lorsque la situation de leurs réserves et paiements paraissait

moins rassurante. ©L'il est vrai que ces restrictions de la liberté de déplacer

des réserves officielles sont sans aucun doute dures lorsqu'elles sont en
vigueur, clles sont pourtant netiement moins contraignantes que les restric-—
tions de la liberté de diversifier les réserves, restrictions qui sont volon-
tairement acceptfes par les pays africains qui désiennent leurs réserves
officielles dens certaines monnaies de réserve secondaires, telles que la
lJivre sterling et le franc frangais.

Accords de garaniie des réserves

163. Conformément aux accords de la zone sterling de 1968, la Grande-Bretagne,
appuyée par des facilités de prét de 2 milliards de dollars de la Bangue des
réglements internationaux de Bile, a garanti la valeur—capital d'une propor—
tion convenue de réserves officielles de la zone sterling d'outre-mer
(Overseas Sterling Area -- OSA) en s'engageant & les évaluer, pendant une
période déterminée;, & un taux de change garanti de la livre sterling par
rapport au dollar en échange d'un engagement des pays membres de 1'0SA de
conserver une proportion minimum de leurs réserves en livres sterling-lﬁ/.

En cas de dévaluation de la livre par rapport au dollar des Etats-Unis, un
pays regoit de la Grande-Bretagne -un paiement en livres sterlings qui rétablit
la valeur en dollars des réserves garanties. La "réforme" de la zone franc
de 1973/74 assure une garantie minimum pour 65 p.100 des réserves des pays
arricains de la zone franc, m8me si la garantie semble s'appliquer au montant
total des réserves détenues sur les compte d'opération et couvre done toutes

18/ 'The Basle Facility and the Sterling Area', U.K. Government White
Paper, Omd.3707, octobre 1966, Les accords conclus entre la Grande-
Bretagne et les différents pays de la zone sterling sont dans l'ensemble

- ahalogues, mais gquelques uns seulement de ces accords sont connus du public.
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les réserves officielles, & l'exception de celles qui ne gont pae détenues

sur le compte d'opération. Des négociations sont sur le point d'&tre achevées
au sijet de la valeur de base des réserves, et il s'agit de faire un choix
entre une unité de compte de la CEE et une unité de comple du Fonds européen
de développement (FED) CAD/CCDE, et entre des taux d'intér8t fixes pour une
'longue' période et des taux flottants qui pourraient &tre plus élevés ou

plus faibles qu'un taux de base fixe donné.

164. La caractéristique fondamentale des accords de garantie est la restric-
tion contractuelle & la liberté de diversifier les réserves. Le principal
intérdt qu'ils présentent est d'offrir une ecouverture implicite contre une
dévaluation, tout au moins par rapport a la monnaie de réserve, d'une partie
des réserves détenues dans cette monnaie, tout en offrant, ce qui représente
an attrait secondaire non négligeable, des possibilités de rendement supérieur
3 la moyenne & l'intérieur de la zone sterling mais évidemment pas aa titre
des accords de la zone franc. Il fant toutefois procéder, cas par cas & une
analyse trés attentive du coidt réel et du colt financier deg restrictions
apportées & la liberté de modifier la composition des réserves par rapport
aux avantages que présentent une garantie de la valeur~capital de certaines
réserves et un revenu d'intérdt éventuellement supérieur 4 la moyenne. Etant
donné qu'un modéle précis d'analyse des colts et avantages est mis au point
pour un seul pays, les paragraphes suivante ne portent gue sur quelques uns
des aspects de cette analyse qui tendent 2 &tre oubliés.

165. Dans le fond, la perte de la liberté de diversifier les réserves au

titre d'accords de garantie se traduit par la perte des posgibilités de
spéculer contre la livre {ou le franc) et d'utiliser les livres {ou les francs)
pour spéculer en faveur d'autres monnaies, puisque des restriotions sont
impogées au retrait d'avoirs en livres (ou en francs). Il semble par aillears
paradoxul que, les accords de la zone sterling étant destinés & priver pro-
gressivement la livre de son rble de régerve, cet objectif ait été atteint

en limitant la liberté de passer & des ingtruments de réserve moins réticentes
et mieux placés. Zfe fait qu'un pays ne puisse pas réduire ses avoirs en
livres sterling (ou constituer d'autres réserves monétaires), si ses avoirs

en livres sterling se trouvent ainsi réduits & un niveau infériear & la propor-
tion minimale (Minimum Sterling Proportion), signifie que lorsqu'il y a moyen
de faire un meilleur usage intérieur (moins cofteux) des fonds de réserve que
de détenir des livrer sterling, le pays perd a conserver ses livres garantie§7.

166. Les accords de garantie du genre de ceux de la zone sterling peuvent

gtre dans 1'engemble avantageux dans un cadre de taux de change fixes, dans
lequel les structures correspondantes des taux de change relatifs sont géné-
ralement stables et les parités normalement modifiées de maniére discontinune
et indépendamment des autres parités. L'ajustement gimultané de plusieurs
parités a fait apparaitre une plus grande incertitude en ce qui concerne la
détermination dee avantages découlant des accords existants. Bn cas de plus
grande flexibilité des changes, notamment si la livre floite, les conditions
qui permettent d'en tirer un avantage net sont devenues rlus rigoureuses, alors
que les risgues de perte globale ont considérablement augmenté.

167. Pour évaluer les avantages garantis, il faut comparer la valeur - capital
réelle et le rendement des avoirs garantis en premier lieu avec les caraote~
ristiques d'évaluation et de rendement des avoirs non garantis gui sont
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détenus dans la monnaie de réserve {portant des taux d'intér8t identiques

ou plus élevés gue les avoirs garantis) et en second liew aveo les avoirs
détenus sous dlantres formes de réserve. L'intention serait de déterminer
1'évolution possible en ce gqui concerne la valeur—capital et le rendement -
g'il y avait wne liberté totale de divergifier des avoirs garantis. Le choix
de taux de change et d'unités de vompte est d'une importance vitale. Les .
autorités monétaires africaines ont eu tendance & s'intéresser essentielle-
ment aux différences qui existent entre les taux de base ou Taux garantis
(c'est & dire le taux de change entre la monnaie de réserve, la livre, et .
1'unité de compte, le dollar) et les taux réels du marché gui sont moins
favorables gque le taux garanti. On ignore souvent trois aatres faux qui
présentent probablement plus d'intérét: & savoir le taux de change enire.

la monnaie locale et la monnaie de réserve, le taux de change entre l'unité
de compte (dollar EU) et le "dollar'" qui représente un "panier" moyen
pondéré des monnaies qui jouent un r8le imporiant dans la structure des
échanges.et deg réserves du pays, et enfin le taux de change entre l'unité
de compte et un étalon international de valeur. Si 1'on utilise cette série
de taux de base, il faut établir une distinction entre les valeurs nominales
des avoirs en réserve et leur pouvoir d'achat.

168. Les valeurs nominales (mesurées en monnaie locale et en monnaie’de
réserve) refldtent seulement les changements de valeur de la monnaie locale
et de la monnaie de réserve et varient selon les caractéristigues du rapport
qui existe entre ces deux monnaies. L'évaluation 4 l'aide du pouvoir d'achat
refléte la valeur 'réelle', c'est & dire le montant d'autres monnaies que les
réserves permettent d'acquérir et la mesure dans lagquelle un siock et une
gtructure donnés de réserves facilitent un ajustement. L'anaiyse prélimi-
naire que nous avons faite des plus—values régultant des accords de garantie
jndigue qu'il est possible de réaliser des gains réels nets, ioutes choses
égales par ailleurs, seulement lorsques :

,~a) la monnaie locale reste fixe ou prend de la valeur par rapport &
la monnaie de réserve; ' '

b) 1le taux de change du marché de la monnaie de réserve par rapport
3 1'unité de compte tombe au-dessous du taux garanti pour une période
guffisamment longue, en vertue de l'accord, pour donner lieu a an
engagement de mise & jour;

c) la valeur de l'unité de compte es? fiXe nu augmente par rapport
aux autres monnaies; surtout les monnaies 'plus fortes';

4) la valeur unitaire des réserves garanties, megarée dans une unité
internationale dépasse celle d'une unité moyenne de 'réserves libres'.

169, D'aprés ces données approximatives, les garanties de la zone sterling
agsurant un taux de change fixe enire la livre sterling et ls dollar n'ont
apporté aucun avantage net en capital jpour les pays de la zone sterling
d'outre-mer au cours de la période allant de mai 1971 & juin 1973, le dollar
ayant effectivement été dévalue par rapport aux autres monnaies du Groupe
des Dix dtenviron 19 p.100 (moyenne'pondérée)= Cette faibless inhérente &
une garantie exprimée par rapport & une seule unité de compte, un dollar EBU.
se dépréciant véritablement, dans des conditions de taux de change flottants,
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est reconnue en partie dane l'accord de garantie révieé, dans lequel la
garantie est définie en fonction de 'taux de chauge effectif de la livre
sterling', ce qui donne, dit-on, une mesure plus réaliste de la valeur de

la livre dans les conditions actuelles. Néanmoins, il se peut que des pertes
effectives du pouvoir d'achat réel résulieni de la nouvelle forme de garantie
et de la méthodie utilisée pour calculer les taux appliqués. Le nouveau taux
de garantie sera le taux de change effectif moyen de la livre sterling appli-
qué pendant les six mois du premieér accord révisé, alors que le taux d'applica-
tion (implementation rate) séra le taux moyen de la livre gterling durant la
periode de neuf meis du nouvel accord, qui prend fin en décembre 1974. Un
'panier! implicite de monnaieg mesure certes le taux effectif de 1'instrument
de réserve, mais le taux de change effectif de la livre est trés probablement
une moins ‘bonne mesure du pouvoir d'achat réel que, disong, un DTS évalué par
rapport & un 'panier! de monnaies. Il semblerait en outre que les réglements
continus selon l'accord original sont remplacés par une évaluation et un’
réglement en un seul montant & la fin de la nouvelle période de garantie.
5'i1 est vraique la diminution de la proportion minimum de livres sterling
augmente les possibilités de diversification, les modifications apportées aux
critéres devant permetire de déterminer les soldes susceptibles d'&tre retenus
augmenieront le degré d'exposition aux risques de change de l'enscmdle des
avoirs en sterling.

170. Les avoirs garantis, tels que ceux qui font 1'objet de 1'accord de
garantie de la zone sterling, ont rapporté un intérét & des taux généralement
mais pas sensiblement plus élevés que les taux d'intérét d'avtres instruments
de réserve, en particulier d'instruments officiels détenus dans des monnaies
qui ont une valeur sire et relativement en hausse.  Ce n'est qu'en étudiant
chaque cas séparément que 1l'on peut établir si les revenus sont suffisants
pour compenser les pertes réelles en captial pendant des périodes déterminées.
Rien ne permet de supposer qu'il en soit ainsi. Les revenus provenant des
intéréts et les gains ou pertes en capital ne sont en tout cas pasz des équi-
valents foncticnnels dans un contexte d'ajustement des paiements, méme stils
peuvent paraftre identiques en ce qui concerne la place qu'ils occiipent dans
le bilan d'une banque centrale. Et pourtant on a tendance & évaluer les
avantages des garanties des réserves et 3 comparer ces avantages avee ceux
qu'offrent diautres portefenilles d'avoirs surtout en fonction du rendement.
En fait; ces autres solutions sont souvent définies en fonction de leurs
répercussions probables sur les recettes des banques centrales.

171. Au cours de la période qui s'est écoulée depuis la conclumion de 1'Accord
de garantie de la zone sterling le 25 septembre 1968, les détenteurs de livres
sterling garanties, et en particulier ceux cui avaient une rroportion minimale
importante de livres sterling, ont probablement gubi dans 1'ensemble ane
dégradation de leur pouvoir d'achat internaticnal plus importante que les
détenteurs de dollars EU et sans aucun doute pilus importante que les déten~-
teurs-de deutsche marks, de yens, de francs suisses 2t d'or, ¢t des pertes

en capital qui n'ont pas été compensées par 1'accroisserent des intéré&ts pro-
venant des livres garanties. Les recettes provenant de fonds dont la valeur

a été ajustée, exprimées en rroportion des avoirs garantis, soni restecs
faibles m8me dans le cas de détenteurs importants, comme Hong Kong qui avait
une proportion minim~le de livres sterling de 59 p.100. Il est étonnant, et
pas seulement & posteriori, méme si la garantie originale n'impliquait qu'une
compensation partielle (du fait que les détenteurs versaient & la Crande-
Bretagne une commission de 75 p.10C sur la différence entre les iaux d'intérét
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des bong du Trésor de Londres et les taux d'intéré&t des bons du Treésor de

New York), gue l'on ait affirmé qu'une compensation iniégrale correspondrait

4 une "surcompensation", si les avoirs garantis en sterlings devalent rap—
porter des taux d'intér@ts supérieurs & la moyenne. Parmi les nombreuses
propositions visant a réduire la "surcompensation", une seunle aurait ajouté

3 l'obligation d'aveir une proportion minimale de livres sterlings l'obliga-
tion d'investir une proportion fixe d'aveoirs garantis dans des titres d'Etat 19/
ne portant pas intéré&t. Si les garanties des réserves doivent présenter de
1'intérét dans un régime de flottement généralisé des principales monnaies,
guel que scit l'instrument de reserve, les limitations du taux de rendement

des avoirs agréés ne peuvent se justifier que si les dispositions de l'accord
réduigent sensiblement les risques de pertes en capital. Si l'on tient compte
des rapprorts encore asgez rigides qui existent entre le franc CFA et le franc
frangais, les conditicns de garantie en francs frangais -des réserves en francs
CFA riequent de ne méme pas offrir ce degré de certitude ni de compensation
intégrale en termes réels.

172, Il semble gue, dans des conditions de flexibilité des changes, il y ait
peu d'avenir pour les garanties conventionnelles des réserves qu'offrent, par
rapport & leur monnaie natiomale, les pays ayant une monnaie secondaire. Il
faudrait de plus en plus prévoir des modalités plus exemptes de risques, qui,
étant plus colteuses pour les pays garants, ont peu de chances d'@tre acceptées.
Pour les pays africains, qui ont des avoirs importants en devises, leur chance
réside dans une plus grande liberté et une plus grande capacité de diversi-
fier leur portefeuille extérieur. Ils devraient essentiellement s'attacher

4 défendre la valeur — capital de leurs avoirs plutdt gue de se préoccuper

de l'apport de revenus, cet objectif devant toutefois &tre poursuivi de plus

en plus compte tenu de la nécescité de couvrir systématigquement les engagements
extérieurs existants et anticipés. 11 faut reconnaitre de fagon plus explicite
que les accords de garantie limitent,d'une maniére générale; les possibilités

de couvrir les risques de change au titre d'engagements impliquant des dépenses
en devises dans des monnaies autres .que la monnaie de garantie. “.es réserves
garanties ne peuvent &tre utilisées pour "spéculer" contre la monnaie de
réserve ot en faveur d'autres monnaies lorsqu'il 'agit de couvrir les risques.

173. On a parlé plus haut de la nécessité de supprimer les restrictions ne
relavant pas des forces du marché qui sont imposées par les gouvernements aux
mouvemnents de capitaux publics en vue de faciliter la diversification. Le
cofit qu'entrafnent la transformaticon, la réalisation et la conversion des
avoirs sur le marché n'est en aucune fagon négligeable, surtout en ce qui
concerne le mouvemnent de sommes importantes, il s'y ajoutera peut-&tre des
problémes d'ordre administratif et politique, i un pays africain a des liens
étroits, sur le plan commercial, financier et politique, avec un pays & monnaie
de réserve. Mais il est évident que les problémes qui se posent lorsgu'il est
question de mouvements de faibles montants sont moins coneidérables. La plu-
part des pays africains ne procédent normalement qu'id des mouvements de capitaux
dtun montant relativément faible, la conversion des avoirs jouant un rdle
eppentiellenent marginal.

19/ Voir Benjamin J. Cohen, 'The heform of 3terling',
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174. La sensioilité cvri-r--*a Apa taux de change libres mfme aux mouvements
de capitaux privés de faiblzs montant peut &tre considérée comme un argument
contre la transforma‘tion des avoirs dans les conditions actuelles du marché 0/
D'autre pari; »i la régulation plus efficace du flottement et du comportement
d'intervention, %elle qu'elle est envisagée dans les nouvelles orientations
da FMI, se conorétisait et que les tendances récentes caractirisées par des
mouvements de capitaux spésulatifs moins perturbateurs se mzintenaient, des
variations plus réguliéres dop fTeux da change et la possibilité de mieux
prédire leurs tendarces probables ot l'activité d'intervention renforceraient
les bages sur lesguelles sont fondées les déoisions sur la transformation de .
fonds & brévs et & meyenie échéance.

175. Il existe A'ossez grandes possibilités. encore deu étudiles, de coopéra~
tion entre les bangucs centraleg africaines en ca gqui concerie la gestion

de leurs portefeuilles cxiérieurs, telles gue la possibpilité de place, de
fagon coordcnnée, lears capitaux sur des marchés choisis, de coordonner leurs
objectifs en matidra de réssrves et de metire cn comnun leurs informations
gur 1'évolution Ax marchs. ii8me si nombre de petits pays africains parvien-
nent & opérer dex A3ndtg en euro-monnaies par exemple. ils peuvent avoir
besoin de metire an point, cn coopération avec les grands emprunteurs africains
sur les marchés dlworo-mounaies; des arrangesents intra- ef interrégionaux
appropriés en vue d'uns pariticvipation collective avx opérations de prét et
d'emprunt dans le cadre d’une stratégie de gestion des réscrves.

176, On a souvon® dsaurdé anx pays en voie da développenent de faire tous.
preuve d'une pluz greande prudence en ce gui concerne la gestion de leurs
portefeuilles, généralemsnt lorsqu’ils opérent des déplts sur les marchés
d'euro-monnaiec ou. gu'ils empruntent sur ces marchés; maic sonvent on n'a

pas pour aut-1i admis quiils devalert diversifier devantage leurc avoirs et
engagements exiéy¥ - - {»r-n eanlen~nv en euro-monnaies) pour réduire plus
facilement les ripques de change. Les pays africains doiveni aveir acces &

une plus grands variétdé Jo marshés et d'avoirs mondteires. I capacité dteffec—
tuer des dépbHls sar le: marchdés d'ourc-monnaies et de lancer des enprants sur
ces marchée crurrds 2 Elrs complétée par ane plus grands facilité d'accés aux
mécanismes d'cmprunt. de GEplt e% d'inveslisgement sur les wmarchés intérieurs

de l'argent & des capiiaux des pays ladestrialises 11 est par exemple

devenu nécessaire woor les pays gui ont des avoirs en ciro-acunaies de les
garantir dan: uie scotains mesure par des avoirs sur le marciié intériear du |
dollar, méme si co mawrchd est plus rigourauseanen®t réglewr2ntd gue l2s marchés

des euro—dcllears. Le ccacen.raticn des céserves gsux cerialns marchés, qu'elles
soient ou non covvertss par des garanties officieller de lanr valear -~ capital,
contribue peu 3 wéduire au mibimun 1'expoeition netle wix riscues de change.
Ceax qui estiment gu'il sev.i® gouhartable; dans 1'intéxZt diun placement
méthodigue des fonds suy las marchés internaticnzux, suriout sar ies marchés

des euro-monnaics; gus lo base des réserves dus peys peu développés soit etroite,
ont accueilli Ja réfuction des dépdte effectués par les pays psu développés sur

-

ces marchés comm2 un faciour nesitif tendant & maintenir la wtabilite!

176. Les possibilitéc d'omprurt sur ies mavchés des suro-mcrnaies et certaines
gquestions gu'implizucnt le gestion des deties de m3ma quc la gestion des
réserves font liorjet d'un examen oo TG 1Le lan. 1. e Tudn chepltre

20/ Internetionsl Cuirency Review, mai-juiz 1974.
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CHAPITRE VI

LA FLeXIBILITE DES CHANGES ET LA GESTION DE LA DZTTvE ET
DES EMPRUNTS EXTERIEURS

178. La présent chapitre traite de quelques-uns des problémnes que le degré
nettement accru de variation des taux de change effectifs dans une situation
de flottement généralisé pose aux pays africains dang la geslion de leur dette
et de leurs emprunts extérieurs. Il examine la maniére dont 1l'instabilité

de la valeur des monnaies influe sur les processus continus d'acguisition,

de décaissement, d'utilisation (en ce qui concerne en particulier les achats
a 1'étranger) et d'amortissement de la dette et de versement des intéréts, et
analyse diverses stratégies et mesures pouvant €tre mises en oeuvre pour
aborder les probliémes qui en découlent.

179, D'ancuas ont avancé que la flexibilité des changes n'entrainera guére
de modification profonde en ce dui concerne la nature et la gravité des pro-
blémes de gestion de la dette et les stratégies couramment appliquées pour
réduire au minimum la charge réelle de la dette. Lorsque 1'on analyse les
- effets gue les réalignements monétaires de 1971 et de 1973 ont eus sur la
valeur de llencours de la dette et sur les versements au titre du service de
la dette, on ne reléve pas de changement radical des caractéristiques de la
dette ou des engagements relatifs & son service dans les grands groupes de
pays; cependant certains groupes de pays, tout coemme certains pays particu-~
liers, peuvent &tre plus nettement touchés que d'autres, selon; par exemple,
la composition par monuaie de leur dette et la chronclogie des dettes con-
tractées et des obligations de remboursement. Pendant que les pays africains
continueront & s'abstenir de contracier des dettes non productives et &
limiter rigocureusement les emprunts assortis des conditions propres aux
crédits fournigseurs,a farre correspoudre les dettes supplémentaires contrae—
tées & leur capacité diabsorber les dettes exigtantes et éve-tuelles et d'en
assurer le service ei qu'ils intensifieront d'une maniére générale les efforis
tendani & employer efficacement l'ailde. regue, les pays préteurs doivent &tre
disposés & acuélérer les courants d'aide pour atteindre des objectifs de
référence arrdtés d'ua commun accord, & améliorer les conditions et les
modalités de l'aide et & augmenter le degré de coordination dans la programe
mation de 1'aide. Congidérée par rapport & ces impératifs minimums, 1téven~—
tualité que le flottement généralisé des monnaies dang lesquelles est libellée
la dette et dans lesquelles est assuré le service de la dette, complique encore
davantage la gestion, par les débiteurs, de leurs problémes, a été considérée
"non existante”.

La charge de la dette et les déflateurs

- 480. 11 parait nécessaire de mettre en doute les fondements concrets des

 méthodes employées pour élaborer les estimations relatives aux conséquences
du réalignement en tenant compte des jugements sur l'importance de la charge
de la deite et sur la gestion de la dette dans des conditiong de flottement
généralisé qui peuvent &tre soutenus par ces estimations. On estime que
1'gtilisation de dollars en prix courants pour exprimer la valeur de la dette
et des remboursements et le recours aux prix a liexportation comue soefficient
de déflation ont eu pour effet de donner une indication inférieure & la
charge de la dette, alors gue les jugements touchant la charge de la detie -
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dans un régime de taux flottant, qui sont fondés sur certaines conclusions.
relatives aux consequences de réajustements discontinus sont parfois trompeurs.

181. En analysant 1l'effet que le. réalignement de 1371 avait eu sur la dette,
le M1 a suggéré & titre de généralisation sommaire ... gquten ce gqui concerne
les 78 pays considérés comme groupe3'l'accroissement des versements annuels
au titTe du service de la dette, qui déecoulerait directement du réalignement -
surtout si on 1l'examine compte tenu des effets commerciaux possibles du ré-
alignement = n'introduirait aucun nouvel élément important dans la gestion

de leur dette extérieure 21/. Cette affirmation reat &tre interprétée comme
impliquant que le réaligement n'a pas provoqué-d'augmentation sengible de la
charge du service de la dette. Dans 1'étude du Fonds, il est indiqué expres—
sément que pour déterminer si, et dans quelle mesure, la situation en matiére
"de gervice de la dette, telle que la réflétent les différents déflateurs dis-
ponibles,  est devenue Mpoins grave", il faudrait logiquement formuler des
hypothéses sur les recettes supplémentaires en devises el le surcroit de
ﬁéiements‘au titre des importations. L'importance de la question de savolr
g8'il est réellement'nécessaire de formuler des hypothéses & ce sujet, et
lesquelles, n'est le plus gsouvent pas reconnue ou la question ne fait pas
l1'objet d'un examen complet. Pour rappeler qu'il est nécessaire d'aborder
avec circonspection tout exercice vigsant a déterminer 1'évolution future de
1a sharge de la dette, citons le passage suivant du rapport sur l'alde au
développement établi par 1'0CDL en 19731 ‘

"Dy fait de l'accélération de 1'inflation et des réalignementis

monétaires ultérieurs, il est de plus en plus difficile d'évaluer

1a signification économique de 1tevolution de la dette. Les chiffres

gont par convention exprimés en dollars des Etats-Unis, mais la dette

des pays les moins développés est en fait libellée en de nombreuses

monnaies {environ 50 p. 100 en dollars des LGtats-Unis, moins de 10

' p. 100 en deutsche mark et environ 4 p. 100 en yen japonais). Les
réalignements monétaires ont donc eu des répercussions complexes sur
la detie en cours, le colit du service de la dette, la valeur des

-

réserves, ainsi que sur la structure des échanges en général 22/.

21/ 'Impact of the 1971 Currency Reralignment on the External Debt of
Developing Countries', FUI, Washington, 21 juin 127<. Voir aussi
tNotes on tHethodology Used to derive Egtimates of the Impact of the
1973 tealignment on the fixternal Developing Countries', FHI, Washington,
1975, : :

22/ Organisation de coopération et de développement économiques, Coopéra-
tion pour le développement - Examen 1973 - p. 8%, Paris 1973
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182. Selon les estimations du All, les modifications des parités intervenues
en 1971, considércées du point de vue de leurs effets nominaux sur l'encours

de la dette exitérieure publique ou officiellement garantie des 78 pays
africaing faisant l'objet du Systéme de notification par les débiteurs établi
par la Blki, et compte tenu du service de la dette prévu rour 1972, se sont
traduites par un accroissement de 1'ordre de 6,5 p. 100. En termes réels,
o'est & dire défiri comme la valeur postérieure au réajustement en dollars
corrigée & l'aide de 1'indice des prix & l'exportation (en dollars) des pays
peu développés, et mesuré par l'écart entre la valeur déflatée en dollars
exprimée an taux de change du 31 décembre 1971 et au taux de change du 31
décembre 1972, l'encours a augmenté, par suite du réalignement, d'un montant
estimatif de 40 millions de dollars, soit dans une proportion se gituant entre
0,6 et 0,8 p. 100. Le montant estimatif des paiements annuels au titre du _
service de - la dette exprimé en dollars ~ montrant dont le changement refléte
la progressicn des versements annuels au titre du service de la dette ~ a
varié d'une maniére "négligeable" pour le groupe africain. Lorsque les change=
ments nominaux de la dette ont été rapprochés de 1'évolution de la valeur en
dollars des exportations africaines, on a constaté que le montant estimatif

du supplément de receltes d'exportation imputable au réalignement représentait
on quart environ de la dette additipnnelle. La comparaison du ocodt supplémenw
taire du service de la dette et du surcroft des recettes d'exportation,
diminué de la valeur des importations supplémentaires provoquées rar le :.
réajustement (l'amélioration de la balance commerciale) indique gque pouyr .
1'enpemble des 78 pays; ceite amelioration de la balance commerciale devrait
servir pour un quart & faire face a4 l'accroissement du colt du service de la
dette,

183. Pour ce qui est du réalignement de 1973, ses répultats pzuvent &tre réea-
pitulés comme suit: L'encours de la dette extérisure de l:Afrique & la fin de
1971, exprimée en dollars, a augmenté de 389.. millions de dollers, (6,6 p.100)
soit d'un montant correspondant & la différence entre sa valeur suy taux de
change appliqués & la fin 1972 e% sa valeur calculée aux %aux de change du

31 mars 1973. Ce chiffre peut &tre comparé & un accroissement de 4,8 p. 100,
relevé pour 70 paye peu dévelovpés. Far suite du réalignsment, les paiements
d@s au titre de la dette ont progressé de 36,6 millions de dollars (5,3 p. 100)
en 19735 calcnlée & 1'aide de taux de change identiques, ceite augmentation
dépasse légérement 1'augmentatior en pourcentage déterminée pour l'échantillon
de 7O pays. Lorasque 1'on s'est servi d'un indice en hausse des prix a 1'ex—-
portation et que 1'on a compensé les augmentations dues & la réévaluation de
certaines monnaies, on a constaté que la valeur corrigée de la dette correspon-
dant & des versements effectifs en cours & la fin de 19747 et le montant du
service de la dette en 1973 avaient baissé respectivement de 1,1 p. 100 et de
2,3 p. 100. Les estimations sur les répercussions pour l'ensemble des 70 pays
font l'objet des tableaux de 1'annexe, de m&me que les estimations du I con-
cernant les repercussions du réalignement sur les prix & 1'exportation mesurés
en dollars.

184. Comme un quart seulement de la dette extérieure de 1'ifrique en monnaie
identifiable est libellé en dollars {conire une proporiion moyenne de 75 p.100
en Amérique latine, de 50 p. 100 environ en Asie et de prés de 40 p- 10C dans
les pays du Moyen~Orient), la mesure des apports d'aide & 1'Afrigque et de
17évolution de la dette exprimée en dollars et aux taux de change courants,
provoque des distorsions quand il faut procéder & des comparaisons dans le
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temps et guand des changements importants interviennent dans les taux de
change par rapport & une parité changeante du dellar. INon seulement il est
possible que l'augmentation des prix exagére les changements en volume, mais
les changements de parité par rapport au dollar provoquent des changements
dans les apports de ressources financiéresqui sont souvent sans commune
mesure avec les changements de la valeur réelle des monnaies dans lesquelles
ces apports sont exprimés. - :

185. La nécessité de choisir avec circonspection les déflateurs servent a
établir la valeur réelle de la dette et du service de la dette est bien plus
impérieuse qu'on ne l'admet souvent: c'est sur les variations des valeurs
corrigées (réelles) que l'on se fonde pour déterminer les répercussions guantie
tatives et gualitatives de l'évolution de la dette dans les conditions des
parités flottantes. Si les resultate d'ensemble obtenus & l'aide des diffé-
rents défiateurs n'accusent peut-&tre pas de différence trés importante -
d'aucung prétendent méme que le choix du déflateur & utiliser n'importe que
peu — des questions de grande portée se posent en réalité en ce qui concerne
l'ugage pouvant &tre fait de valeurs corrigées selon différentes formules

et la signification des résultats comme indices de l'imporiance de la dette
en cours, du pouvoir d'achat de l'aide actuellement regue et du coit en
devises des engagements au titre du service de la dette. Si la valeur nomie
nale de la dette est corrigée 4 1l'aide d'uh indice du prix des exportations
en provenance deg pays peu développés, tel ghe le fait le Fiil, on comptle
déterminer le volume des exportations nécespaires pour rembourser la dette
extérieure, volume qui baissera d'aotant plus vite pour des engagements
donnésg au titre du sgervice de la dette gque la hausse des prix & l'exporta-
tion sera rapide. Bien gue la BIuD n'utilise pas officiellement un déflateur
fondé sur le prix des produits primaires, et ceci pour des raisons technigues
€évidentes, elle a recours dans son modéle de projection 3 une méthode qui a
dee effels grosso modo analogues. .Par suite de la hausse massive que le prix
deg produits de base a connu pendant la péricde de l'instabilité monétaire

et des réalignements et des changements indépendants de parités qui s'en
sont.suivis, la charge réelle de la dette des pays africains a légérement
baissé, en dépit de l'accoisgement de laz valeur en dollars de la dette en
cours et du colt du service de la dette. En fait, en partant de l'hypothése
implicite gue l'augmentation du prix & l'exportation est signe d'une aptitude
accrue & rembourser la dette, on fait correspondre les gains bruts en matiére
de termeg de 1l'echange & la .charge accrne de la dette nominale.

186. Il serait plus convenable de corriger la valeur nominale de la dette et
du service de la dette & 1l'aide d'uu indice des prix & 1'importation, mais
cette méthode serait en principe moinsg précise que l'indice des prix de
marchandises entrant dans le commerce international, pondéré par les prix 2
l'exportation et les prix a l'importation, car on parviendrait ainsi & mesurer
d'une maniére plus réaliste le volume des imrortations auxquelles on renonce
pour faire face aux engagements au titre de la dette extérieure. Mais méme
#i 1'on prend les prix & l'importation comme déflateurs, on n'en risque pas
moins de parvenir parfois & des conclusions erronées sur les repercussions

de la dette sur la balance des paiements. C'est ainsi que l'on affirme que
les pays peu développés qui contractent des dettes nouvelles poar faire face
au renchérissement des importations de pétircle, ne supporteraient pas de
charges sensiblement accrues compte tenu de la hausse du prix de leurs expor-
tations. &©&n théorie, il faut se servir de déflateurs composés qui rendent
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compte Qu mouvement des prix et des taux de change pendant des périodes de
temps relativement courtes, pour mesurer les courants d'aide réels en prove~
nance de différents pays donateurs et les courants inverses d'amortissement
et de pmiements d'intér&t provenant de certains pays débiteurs. Cet exercice
serait difficile en présence de mouvements de parité plus frégquents que la
normale. Le recours au DTS tel qu'il est évalué actuellement comme uniié de
mesure de la dette et des engagements au titre du service de la dette, et de
leurs variations, paraftrait la meilleure fagon de mesurer le pouvoir d'achat
de la dette, et des apports d'aide ainsi gue le colt réel en devises (des
effets sur la balance des paiements) du service de la dette, lorsque les
parltes changent vite.

~487. Quelles sont les hypothéses que nous pouvons formuler au sujet des
tendances probables de la balance commerciale des pays africains et de leurs
réserves, gui présentent de 1'intérét pour la détermination de la charge de
la dette? Certaines de ces hypothéses résument la structure & moyen terme
des variations preévues de parités qui, intéressant les principales monnaies,
découleraient du fonctionnement du processus international d'ajustement; '
d'autres reflétent les grandes tendances de la balance commerciale et de la
balance des paiements de base des pays africains.

188 Selon différentes études sur 1'économie mondiale réalisées & la suite
de la crise des prix et des approvisionnements pétroliers, la production et
les prix évolueront dans les pays industrialisés de maniére & donner nais-
sance a un état de "récession inflationniste". Le FYI prévoit par exemple
dans ses projections que les pays industrialisés accuseront un déficit dun
compte courant de 35 & 40 milliards de dollars, alors que les pays exporta—
teurs de pétrole réaliseront en 1974 un excédent combiné de prég de 65
milliarde de dollars, contre 1,5 millards de dollars en 1972 et 6,6 milliards
en 1973. Quanti aux pays producteurs de produits primaires autres gque le
pétrole, leur déficit comtiné devait s'élever & plus de 30,6 milliards de
dollars. Tout en demeurant tributaires d'hypothises parf01s peu certalnes,
ces projections nousg donnent des ordres de grandeur. Les projections & moyen .
terme, pour les années 1974-1978 par exemple, ne sont pas moins aléatoires.
Les pays industrialisés avec lesguels les pays africains entreticsnnent
d'étroites relations commerciales, financiires et monétaires — la France, le
Royaume-Uni, 1'Italie et le Japon, des payes & monnaie relativement faible -
accumulent rapidement dcsg déficite substantids &4 1'égard des Etats—Unis
d'Amérique et de la République fédérale d'Allemagne, ainsi gue deg pays
exportateurs de pétrole, tout en dégageant sur le compte courant des excé-
dents & 1'égard des pays peu developpes. Si ces pays (France, Royaume-Uni,
Italie et Japon) sont parvenus & firancer le gros de leur déficit massif en
empruntant des sommes trés importantes 4 des bangues disposant d'euro-monnaies
et en tirant parti des apports de recettes pétroliéres excédaentaires en
provenance du groupe des pays de 1'Organisation des pays arabes exportateurs
de pétrole, tant les pressions spéculatives que les pressions ordinaires da
marché sar leur monnaie ont été, dans une mesure étonnante, contenues. I1
pourrait aussi €tre vrali qu'une conciliation plus effective des butg pour-
guivis par les pays industrialisés en matiére de balance des paiemenis au
sein du groupe de 1'0OCDE d'une part et entre 1l'Europe, les Etats-Unis d'-
Amérique et le Japon 4'zutre part et l'accord sur le cadre opérationnel de
la régulation des ajustements de parité, préviennent toute perturbation
grave des rapports de change. Il est malaisé de prélire combien dz temps on
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pourra faire durer cette phase de stabilité relative de structures des taux
de change. o

189. En ce gui concerne les é¢léments saillants des perspeciives commerciales
des pays africains on reléve l'effondrement du prix des produits de base au
cours du deuxidme trimestre de 1974, aprés l'essor relatif qu'il avait connu
pendant une bonne partie de 1972 et de 1973, et le renchérissement substantiel
des importations de pétrole gui faisait suite & la décision des pays du golfe
Arabique membres de 1'OPEP de relever le prix affiché ‘du brut de 70 p. 100

le '16 octobre et de 128 p. 100 le 28 décembre 1973, et aux majorations ulté-
rieures applicuces par d'autres pays exportateurs. Dans leur quasi-totalité,
les estimations des répercussions directes et indirectes sur la balance des
paiements de pays africains que peut avoir le renchérissement du pétrole -
estimations établies par le Fill, la BIKD, 1'OCDE, la Cki, 1'0OUA et aussi par
divers pays — indiquent gqu'une augmentation massive du déficit oua une réduc-—
. tion trés nette de 1l'excédent sont inévitables, le déficit ainsi créé pouvant
E€tre financé par des emprunts & des conditions commerciales contractés &
1'étranger par le biais de banqueg et des institutions financiéreg inter-
nationales ou, & des conditions de faveur, par le recours aux nouvelles faciw
lités de crédit supplémentaires, aux droits de tirage, aingi qu'ad des préts
bilatéraux & faible intérét et & longue échéance.

Gestion flexible de la dette

190. Va 1'incertitude au sujet de 1'évolution & moyen terme des taux de change
et l'accoissement des pressions liées au service de la dette réelle, il parait
nécessaire de gérer la dette extérieure d'une maniére & la fois plus active

et plus souple, en ce qui concerne plus spécialement l'adoption d'une politique
de remboursement qui vise plus explicitement & limiter autant que possible

les charges absolues et relatives mesurées en devises, & réduire au minimam

le risque de subir des pertes au titre des entrées et des sorties de capitaux
financiers et le danger de déségquilibrer le colt réel deg fonds empruntés

aingi que l'application de mesures gui permettent de retirer tous les avantages
possibles de la structure en dvolution rapide des courants nets de capitaux
entre les grands groupes de pays et de marchés financisers. Bien gu'il soit
certainement vrai que certains des problémes qu'implique la gestion de la

dette tiennent & l'incertitude au sujet de la valeur des monnaies et ne gont
pas directement dues au flottement généralisé des monnaies, cette distinction
n'egt pas maintenue dans l'éxposé qui suit.

191.. Les objectifs fondamentaux gue les pays africains doivent poursuivre &
1'aide d'une gestion plus souple de la dette et les problémes gqui se posent &

cet égard, sont triples:

a) Ajuster la structure du service de la dette, en ce qui concerne
les monnaies atiligées pour le remboursement, de maniére & limiter
autant que possible les pertes de devises, dans les cas ol l'on
s'attend & des changements rapides des parités effectives. L'acquisi-
tion et le remboursement ces dettes, libellées en plusieurs monnaies
congtituent & cet égard le probléme principal.

b) Diversifier la structure de la dette grice & des mesures de consoli-
dation et & l'acquisition de dettes nouvelles socus des formes, & des
conditions et & des sources telles gue la minimisation de la charge
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de la dette, la répartition des risques de change et la maximisation
de la valeur "éeile" nette des ressources empruntées en sont facili-
tées. La nécessité de plus en plus pressante d'emprunter pour financer
le déficit du compte courant (et du coapte de capital), qui est encore
aggravé par le coll des importations de péirole et d'autres produits,
appellerait une analyse plus rigoureuse des possibilités de contrac-
ter des emprunts compte tenu des considérations de rentabilité et de
flexibilité dans la gestion des ressources obtenues. On procéde a
un bref examen comparé des possibilités et problémes en matiére

" d'emprunt en euro-monnaies d'une part, et des sources traditionneiles
de paiements et de crédit destineés au financement du développement.

c) Assurer en permanence une meilleure coordination des pelitiques
relatives & la gestion de la dette, & la fixation des parités et a
la gestion des réserves.

192. $i dés & présent certaines des orientations fondamentales, stratégies et
mesures que nous préconisons ci-aprés sont appliquées par divers pays africains,
1l'ampleur que nous recommandons de leur conférer et la nécessité d'envisager

et de poursuivre de multiples objectifs dans le cadre atune seule stratégie
entiérement intégrée, peuvent faire surgir en leur sein quelques éléments
relativement nouveaunx ou différents.

193. Une proporiion non négligeable (20 p. 100 environ) de la dette publigue

ou officiellement garantie des pays peu développés qui était en cours & la fin
de 1970 était libellée en au moins deux monnaies, la monnaie & ntiliser pour

le remboursement n'étant pas complétement déterminée, soit faute de renseigne-
ments, soit, comme dans le cas des préts de la BIRD qui ntont pas été intégrale-
ment versés, parce que les monnaies & utiliser pour le remboursement dépendront
des monnaies cai seront empruntées pur la Banque pour financer les versements
au titre du prét. Outre la BIRD, les institutions régionales de pr&ts, telles
gue la Bangue africaine de développemert, ont consenti des préts libellés en
une seule monnaie et l'évolution de ce rapport au fur et & mesure que la dette
totale s'acoroft, il est difficile, en faisant appel aux méthodes classiques,
de déterminer avee précision les effets que les variations des parités effec—
tives ont sur la valeur de la dette et sur les engagements au titre de scn
service. Etant donné que les pertes dues aux réévaluations tendent 3 Etre
supérieurss aux gailns en cas de dévalnation, il est probable gue ces variations
se traduiront, pour solde, par un aceroissement du cedt du remboursement,
puisque ces dettes sont le plus souvent libelléss en monnales "fortes &t
davantage sujettes & réévaluation et qu'elles sont donc caractérisées par un
risque de change important quand le pré&t est assorti le conditions gui ne
permetient gudre aux pays débiteurs de changer de monnaie pour le rembourse-

ment.

194. Les gouverneurs africains de la BIED et du FMI cnt émis 1l'avis que les
institations de préts du Groupe de la Bangue mendiale possédent une aptitude
infiniment plus grande que les pays africains & absorber la totalité ou une

grande partie des risques de change 1iés aux opérations de prét en plusieurs
monnaies et aux opérations plue classiques, et qu'elles peuvent se fonder &

cet égard sur un portefeuille plus diversifié de monnaies étrangéres g;/.

23 TStatement of the African Governors of the Fund and Bank on the Draft
Qutline of Reform' sessions annuelles du F#I et de la BIRD, Nairobi,
septembre 1973.
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Si elles ne le faisaient pas, elies compromettraient metériellement la viabi-
1ité des projets ou des ressources importantes provenant des emprunts ont été
investies. La Bangue mondiale connalt depuis longtemps les problémes posés
par les engagenents au titre du remboursement de dettes libellées en plusieurs
monnaies et son Départementde la trégorerie gqui, selon les renseignements dig-
ponibles, a étudié la possibilité de partager le coilt en devises entre la
bangque et les emprunteurs, a relevé des obstacles techniques et pratiques non
négligeables sur la voie de 1'élaboration d'un systéme rationnel de partage
des codts supplémentaires. Il nfen faut pas moinsg déployer, sur une large
aseise, des efforts résolus de coopération auxquels seront associés les insti-
tutions internationales de prét, les gouvernements et les ingtitutions da
marché des capitaux créditeurs et les pays débiteurs. Il paraft par ailleurs
indéniable qu'il faut aller bien au~deld du dialogue nor.aal des négociations
bilatérales qui, portant sur des cas concrets, se poursuivent entre les gouverne-
ments ou les institutions régionales de préts telles gue 1'CCDE et les pays
emprunteurs, et qui conserveront sans aucun doute leur utilité pour aborder
deg problémes moins spécifiques d'incertitude dans les préts, dans 1l'emplol
des ressources empruntées et dans leur remboursement. C'est & cet effet que
nous présentons trois propositions qui méritent, semble~t-il, d'&tre examinées

plus avant.

195. Selon la premiére, la totzlité ou une partie importante de la dette exté-
rieure publique existante et de tous les nouveaux engagements au titre de la-
dette ou du remboursement devra 8tre libellée en DIS (tel gu'il est actuelle—
ment évalué) et non pas en plusieurs monnaies ou &n Gollars das Etats-Unis
courants. Si la dette et les paiements au titre du service de la dette étaient
exprimés en DTS, i'incartitude au sujet du codt effectif de la dette dans les
conditions de taux flexibles en serait réduite, puisque l'on obtiendrait ainsi
une mesure plus exacte du codt des remboursenents et un indicateur plus sidr
des répercussions des préts et des autres apports d'aide sur la balance des
paiements des pays pré8teurs, &lément qui continue & exercer une infldence cri-
tique sur la disposition de ces pays 4 consentir des préts. La proportion de
1z dette extérieure publique des pays africains qui est libetlée en dollars
étant réduite, mais en accroissement, le recours au DUS pour recalculer 1l'encours
de la dette et les engagements au titre de son service donnerait miedx la
mesure de 1l'ampleur de l'endettement public de 1'Afrique et du colt du service
de la dette gue, disons, le taux nominal ou effectif des monnaies nationales
de pays préteurs. La dette (et les autres apports d'aide) mesurée en DTS
serait exprimée en une unité de mesure gui se dépréciers fort probablement le
moins par rapport aux mennaies nationales. Les ordres de grandeur exprimés

en monnaie nationale & prix constants sont, on le sait, utiles pour présenter
des chiffres concernant les donateurs; ils permettent par exemple de comparer
1'évolution, d'année, du montant de l'aide dans des conditions de relations
instables entre lss taux de change des pays préteurs et facilitent les com—
paraisong avec d'autres statistiques exprimées en unités nationales ou en
dollars courants, tels que les flux de la balance des palements.

196. On a fait certains progrés vers une stilisation plus généralisée du DTS.

9i les institutions financi&éres internationales publient dans leur quasi-
totalité des chiffres em dollars, la Communité économique européenne s'est

gservi d'une unité de compte éguivalant aa TS, selon son "ancien'" mode d'éva-—
luation. On estime que des problémes intérieurs 3 la fois politiques, théorigues
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et administreiifs s'opposent dans les pays préteurs & l'adeption du DTS comme
unité de mesure des préts et des apporis généraux d'aide. Ceg problémes
n'apparaissent ceperndant pas ‘ingurmontables- :

197. Selon la deuxi®me preposition, il faudra procéder 2 un examen approfondi

et ultérieurement & des négociations portant sur. les possililiiés les plus
intéressantes d'insérer dans les pr&ts multilatéraux su développement et dans
certaines catégories de financement par prét bilatéraux; .2 ¢ité de programmes
plus généraux d'appui aux palements concernant les obligatiors do rembourse--
ment en monnaie forte, des dispositions concrétes relatives < traitement &
réserver au coft supplémentaire en devises découlant dy réalignement deg

parités et des changements fréquents de parités quand ces mouvements sont
anormax ou "désordonnés". Selon un schéma spplicable. leg préts libellés ‘en

ane monnaie forte pourraient Etre remboursés dang la monnaie du préteur au taux
de change pratiqué entre la monnaie du pays créditc:r et du pays débiteur au
moment oi la dette a été contractée ou les versements affectués; chaque fois -
que le taux libre entre les deux monnaies al moment du remboursement était
moins favorable au pays emprunteur Le paye préteur renoncex:it & la différence
entre la valeur du remboursement calculé au taux praticué cu moment de la eon~ '~
slusion de la convention d'emprunt ou du versement du prét, ot & celle qui est
déterminée selon le taux libre au maomens du remboursement. ~n pranant ainsi ;
directement & sa charge le colt suppémentaire en devises du se.vica de la dette,
dans les cas ol la parité du pays préteur a été modifié ou gue sa menriaie flotte
en hausse. - Lorsque 1'on ne veut pas que 1'élement de 1ibéralité soit ausei
important dans les préts, une fraction de cette différence pourrait Etre versée
au pfays préteur dans la monnaie méme du pays emprunteur. }u revanche, 1'élé-
ment de 1ibéralité peut &ire. augmenié, si une lraciion de la dztte versée en

A

la fionnaie du préteur est libellée dans la monnaie de Itomnyinteny 3 un taux
de cfiange convenu d'un commun accord aux fins du remtoursemert dans la monhaie
de l'emprunteur gﬁ/[ C o, ' ’ '

198. 1Il: se-peut gque d'emblée certains pays priteurs ne fauzwént pas bon accueil

4 des propositions de ce genre et qu'ils préfereant reconrir v uigociations
bilatérales ou aux négociations an sein de consortiums pouw emaongar les con-—
ditiong et modalités financidres de remboursement lorzgus 1o Duvs debiteur

z ée'change

)

24/ Les différentes possibilités d’indexcr 1= dette sur log taus
‘méritent de faire 1l'objet dlun examen apprefondi. ELV curraiert donner

la mesure exacte de la charge supplémentzire de la dovhe sui ésulte de
1'instabilité monétaire et de 1'impertanc. des oubventions ou de 1télément
‘de libéralité qu'il sonviendrait de consentir. L'idéa do rapporter le.
prinCipal'et'les intéréts des obligaiicns émises par los paysu peu développés
au taux de change du pays émetteur a €13 étudid, il y a uvna dizaine d'années,
maig apparemment sans suceés. Plus réceament, des borg A'dépargne publics
indexés sur les prix ont été proposés au Hoyaume-Uni =% alx Ftets-Unis, des
obligations privées & taux d'intérét variable ont été 3mises avec un irés
grand succ&s. Benjamin 1. Cohen a passé an revue la posnibilité d'indexer
1a dette intérieure sur les prix dans "The use of Index~d debis in deve—
vloping Countries“_Public Finance, Vol. XXI, No. 4, 1564, p. 441 & 457.

Pour un examen plus général de 1'lacexation voir ililton ©oiednan "Monetary
Correction', IEA Occasional Faper 41, Londres 1974. .
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rencontre des problémes insurmontables en matiére de pervice de la dette, que
ces problémes soient >u non dis & l'ingtabilité monétaire. Cependant on sait
par ‘expérience que pour l'emprunteur les chances de parvenir réellement &
réduire la charge du service de la dette, sont bien meilleures lorqu'il peunt
se prévaloir de diepositions compensatoires automatiques et au'il n'est pas
obligé d'engager des négociations pour alléger ses charges. Rien n'empéche
bien entendu gue des conditions non financiéres, le montart de la dette en
cours et son mede d'évaluation Tassent 1'objet de négociations nouvelles.

199. La troisiéme proposition qui sera peut~8tre plus attrayante pour les pays
prétears, prévoiil la création d'une garantie du service de la dette qui,
embrassant la totalité nu une fraction guelconque des obligations au titre

du service de la dette en une monnaie spécifiée, reposerait sur des principes
qui -se rapprochent d'une maniére générale de ceux qui sont & la base de la
garantie des réserves officielles de la zone sterling d'outre-mer conformément
au mécanisme de Bile et la garantie plus récente des réserves de la zone franc.
La garantie & verser serait prélevée sur un fonds de compensation de la dette,
alimenté par des contributions provenant essentirllement des excédents d'exploi~
tation des institutions du Croupe de la Bangue mondiale et dua I, et, dans

un degré moindre, des institutions régionales de préis, telles gque la Banque
africaine de développement, ainsi que par des apports directs du gouvernement
et des organismes d'aide des pays donateurs. La guestion de savoir si ces
contributions s'ajouteraient aux apports d'aide existants ou si elles les
remplaceraient en partie conduit au probléme familier de la "supplémentarité®.
Selon certains auteurs, il n'existe pas "d'aide supplémentaire". Cette
opinion esi sans doute plausible, mais il n'en paraft pas moins vraisemblable
que l'affectation & ce fonds d'une partie du revenu d'exploitation des ingtitutiors
internationales de préts serait davantage "supplémentaira™ gue les '"nouveaux"
apports que les gouvernements fournissent aux institutions de préts, bien que
ces apporis ne soient pas nécesgairement "non supplémentaires".

200. Pour rendre mieux acceptable un systéme -de ceompensation en cag de perte
au change et pour le rendre plus viable, les gouvernements africaing voudront
peut-&tre examirer s'il convient d'accepter un arrangement d'ensembla portant
& la fois sur de nouvelles conditions judicieusement ohoisies et librement
négociées en matiére de prétes - telles que par exemple 1'obligation de s'ab-
stenir de contracter des emprunts excessifs ou de restreindre 1l'emnloi des
fonds empruntés & certains secteurs ou & certains projets particuliers — et
sur des garanties multilatérales et bilatérales plus solides de stabilité
relative des valeurs intéressant la dette et le service de 1a dette, valeurs
qui pourraient &tre exprimées en un numéraire international agréé.

201. Le probléme posé par les deittes en plusieurs monnaies et la gensibilité
et 1'exposition des engagemenis de remboursement aux modifications des parités
ne paralt pas se limiter & la dette publique ou officielliement garantie gqui
est contractée par 1'entremise des instituions financidres internationales ou
régionales et il revét aussi de 1'importance en ce gqui concerne la dette
publique, gquasi-publique et privée contractée en monnaie nationale et sur le
marché financier national et sur le marché des euro—monnaies ainsi que les
placements de portefeuille sur le marché des earo—obligations: en bref, dans
tous les nas ou la dette est libellée en plusieurs monnaies en vue du rembourse-
ment en une combinaison de monnaies qui n'est pas entidrement déterminée au
préalable, de monnaies dont le taux libre peut changer avant 1'échéance. Du
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point de vue guantitatifs, lees effets que les changements de parités peuvent
avoir sur le colt du service de la dette dépendent de 1'évolution comparée
de la parité des monnaies de remboursement et des monnaies dans lesquelles
la dette est libellée; du nombre et de l'identité des monnaies de rembourse—
ment et de la nature des rarports existant entre elles (quand elles sont
liees par des vapports direc%s), du fait, par exemple, si elles folltent ou
non ensemble comme certaines des monnaies européennes, de leurs rapports
avec le dollar des ktats~Unis; de l'utilisation aux fins de remboursement, da
taux de crnange libre ou du taux central; des particularités caractérisant
les échéances dans les différentes monnaies, les taux d'interét, et le cas
échéant, les périodes de franchise et d'autres conditions.

202, La diversification intentionnelle de la structure par monnaies, de la
dette et du remboursement, la consolidation des échéances et ll'acquisition
‘de dettes nouvelles de sources et & des conditions qui seraient celles qui
caractérisent les charges réellecs de la dette dans une situation de taux
flexibles augmenteraient le rapport des dettes en plusieurs monnaies aux
dettes iibellées en une seule, monnaie identifiable et les problémes qu'-—
implique la gestion de dettes, libellées en plusieurs monnaies. Quelques-
unes des propositions que nouas présentons ci-aprés, et qui concernent en
particulier la possibilité de diversifiér encore davantage les monnaies dans
lesquelles sont exprimées les dettes, en faisant appel & la fois aux préts
de la BIkD, libellés parfois en plusienrs monnaies, et aux préts bancaires a
moyen terme en euro-monnaies ou au financenent par l'émission d'obligations
destinées & des projets particuliers, auraient cet effet, suriout si le
flottement généralisé continuait pendant un certain temps encore. Nombreux
gont les pays africains qui ne se préoccupent pas assez de la gesticn de la
dette, bien qu'ils disposent le plus souvent des cadres nécessaires ou qu'ils
puissent se les procurer.

Politique d'emprunt et marché des euro—devises

203 La politique que les gouvernements et les institutions monétaires de
1'Afrique suivent en matiére d'emprunts extérieurs et de remboursement doit
8tre définie compte tenu de la nature et du degré d'expositicn et des besoins
de rrotection et de couverture des recettes au titre de fonds versés et du
remboursenent de préts dans des monnales spécifiées. ' Les pays d'Afrique
devraient étudier d'une maniére approfondie les poesibilifés de diversifier

la structure de leur dette et prendre 1'initiative d'élaborer et de proposer
des schémas et procédures institutionnels nouveaux ou révisés et des relations
de dette plus libérales, et demander un accés moins restreint aux facilités

du marché finasncier, ce quil contribuerait dans une mesure non négligeable

A une exploitation plus efficace des ressources obtenues, réduirait au minimum
les cofits réels et financier et rationaliserait la gesition des vbligations

an titre de la dette et de son remboursement.

£04. Les pays africains, bien glus, sans doute, gue les autres pays en voie
de développement, ont besoin d'antani de sources d'emprunis que cela est com-
patible avec la gestion efficace des portefeuilles de la dette. Toute poli-
tique internaticnale de préts — dont 1'élaboration devrait &tre énergiquement
préconigée par les pays africains — devrait viser sciemment & encourager la
diversification des sources d'emprunts en ce qui concerne le disponibilité

et le colt réel des fonds, 1l'éventail des options qui s'offrent en matiére de
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conditions non financiéreg et 1'utilisation flexible des fonds empruntés.

Les milieux préteurs traditionnels manifestent, paraft-il, une certaine reti-
cence & augmenter le nombre de fermules de rechange pouvant se substituer

atx préts traditionnels du tyre pratiqué par la BIuD, e¢n partant de l'hypo-
thése que la libéralisation des possibilités d'emprunier saperait la disci-
pline”caractéristique du financement iraditionnel par les institutions inter-
nationales. 11 n'est gudre besoin de nier l'utilité que présente pour un
organisme pré&teur une discipline cohérente en matiére d'utilisation de ses
ressources pour admettre que les préts ue la BIKD, par exemple, n'offrent que
des-optiong relativement resireintes; caractérisées par certaines particalar-
ités de la clause or, les options disponibles se limitent dans la pratique
presque exclusivement & un remboursement anticipé.

205. Quelgues-ung de pays africains plus importants ont substitué les place-
ments de portefeuilles aux.pr8te traditionnels, alors gue de nombreux autres
pays ont pu, depuis un certain temps, remplacer une certaine proportion,
parfoie croissante, des crédits fourniseeurs par les préis consentis par les
banques d'affaires ou par les crédits & l'exportation provenant d'institutions
financiéres spécialisées (surtout bilatérales) telles que le British BExport
Credits Guarantée Lepartment {Département britannique du garantie des crédits
4 l'exportation). La principale solation de rechange aux préts du tyjpe
pratiqué par la BIhD (expression commode qui couvre la plupart des formes des
préts publics multilatéraux) que nous examinons ci-aprés est la possibilité,
rour les pays africains, d'emprunter sur le marché des suro-monnaies ou celui
des euro—&missions, sachant bien que ni l'un ni 1l'autre ntoffrent un remplace-
ment parfait.

206. Depuis 1971 environ, les pays en voie de développement ont contracté des
emprunts de plus en plas importants auprés des banques privées du marché des
euro~monnaies, et ont eu recours, dans un moindre degré, aux placements de
portefeuille, dans la mesure ol des fonds affluent vers le marché de diverses
sources, aont la derniére est celle des "pétro-dollars", gue la demande des
emprunteurs de premier ordre dans les pays industrialisés faiblit et gue le
nombre de banques s'intéressant & ce marché zugmente et leur concurrence
s'intensifie, et que le contrfle des changes s'appliquant aux emprunts en
euro-monnaies se resserre dans plusieurs pays industrialisés.

207. La Banque des réglements internationaux, la BILD et 1'CCDE ont accompli
des progres considérables dans le rassemblement et dans 1l'analyse des renseigne-—
ments sur les opérations en euro—monnaies en ce qui concerne les différentes
catégories d'emprunteurs, 1l'origine des fonds, 1'idenitité et les caractéris—
tiques opérationnelles des institutions financiéres en tant que gestionnaires
et co-gestimnraires, le montantet les formes des préts, les modalités et emplois
des fonds, les monnaies de remboursement, etc. Les principales sources de ces
renseignenents paraissent &tre les avis au public sur des emprunts que des
congortiums de banques émettent pour certains clients particuliers et les
démarches faites auprés des banques, des instituwions financiéres et des parties
intéresgées. lNombreux sonit les problémes qui se posent dans ceg différents
domaines, wals du point de vue immédiat qui est le ndtre, lecs difficultés que
l'on éprouve & identifier l'usage auqguel sont destinés les fonds en euro—
monnales présentent peut-&tre le plus grand intérét. Outre que les préts
versés servent directesent & financer des rrojets de développement parsiculiers,
ol ils remplacent dans certains cas le financement traditionnel par les préts
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ou les crédits fournisseurs, les emprunts en eiro-monnaies se sont souvent
gubstitués & d'autres engagemenis plus rigoureux, et parfois 4 échéance immé-—
diate, et ont éte stilisés indirectement pour rétablir la balance des paiements
ou assurer JL'éguilibre badgétaire. Une partie des crédits non versés est
considérée par les empranteurs comme une ligne de crédit supplémentaire sur
laguelle ilsne font des tirages qu'en fonction de besoins futurs prévus, alors
que quelques gouvernemenis et des personnes morales des pays les moins avansés
ont effectué sur le marché des placements pouvant servir de réserves ou d'inves~
tissements & court terme.

208. Les renseignements qui, provenant'essentiellement Ge la BkI, de la BIKD,
de 1'0OCDE et de la SFI, sont recapitulés ci-aprés ne ccncernent que les montants
et les pays emprunteurs; les emprunts contiractés par les pays africains ont été
spécialement mis en évidence chague fois que cela a été possible. On n'a pas
tenté d'ajuster les chiffres compte tenu de la nature des renseignements, de

la diversité des sources originales el ues publications, et des différences
éventuelles dans la fagon de notifier les formes d'emprunts et de placements

en guesticen. -

209. Selbn les sources de la BRI, on sait que les banques de huit pays de
1'Surope de 1'Ouest ont fait &tat en 1972 de créances & court terme et & lang
terme (exigibles dans plus d'un an) sur les pays on voie de développement, dont
le montant dépassait de 8 milliards de dollars celui de 1971, soit une progres—
sion estimative de 25 p. 100 da montant total des préis en euro-monnaies congentis
par ces mémes banques, contre 16.%5 100 en 1970. Le montant total des créances

en euro—devises s'est accru de 1945 milliards de dollars en 1970, de 22,2
milliards de dollars en 19771 et de 34 milliards de dollars en 1972. Héme si

llon tient compte du fait que les préts & moyen et & long terme en euro—monnaies
consentis par les banques allemandes, hollandaises €% frangaises ne sont pas
compris dans ces chiffres, alors que les crédits en provenance de l'Australie,

de la Nouvelle-Zélande et de 1'Afrique du Sud y sont inclus, on constate que

les préts en euro-monnales aux pays peu développés continuent & accuser une
augmentation considérable: la progression de 8 milliards de decllars enregistrée
en 1972 peut &tre comparée aux 10,1 milliards de dollars d@'apports bilatéraux

et maltilatéraux de capitaux que les pays leg moins développés ont regus en 1572
des 16 pays de 1'CCDE. Selcn les chiffres dont on dispose aa sujet des créances
sur le marché des euro—devises en 1973, la croissance absolue a été encore plus
rapide, en ce gul concerne en particulier les crédits de plus d'un an. Au cours
du premier trimestre de 1973, le montant des crédits a augnenté de 2,4 milliards
de dollars environ, soit de plus de moitié par rapport & 127, Selon des estima—
tions peut—8tre prudentes concernant les crédits & moyen ou 3 long terme en euro-
monnaies consentis aux pays moins développés, leur montant a progressé de 1,8
milliard de doliars et de 4,5 milliards de dollars respectivement, pour s'élever
3 un total de 10 milliards de dollars en 1973. Au cours du premier trimestre

de 1974, les pays peu développés ont obtenu des crédits & moyen ou & long terme
en euro-monnaies s'élevant & environ 6 milliards de dollars.

£10. Une. proportion trés importante du montant des opérations réalisées sur le
marché monctaire (plus de 90 milliards de dollars) consistait en transactions a
trég court terme. La part des pays en voie de développenent dans les opérations
a4 long terme (avec échéance supérieure a un an), qui représentait un quartd
environ (985 millions de dollars) du montant total des préts en 1971 {441
nilliards de dollars), est passée & 40 p. 100 environ (3,1 milliards de dollars)
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du montant toial de 7,0 milliards en i97<. Comme les crédits & long teime
congentis aux pays peu développés se sont élevés 4 2,4 milliards de dollars
entre janvier et juin 1773, on est porté & ercire que la proportion des crédits
destinés a ce groupe de pays a peut-8tre coutinué de creitre . Dwelon un rappord,
le montant esiimatif total des euro—crédiis consentis par uss gonsoriiums

“ financiers en 1973 a été de 15 milliards de doliars dont 8 milliards étaient’
destinés aux zays peu développés. Clest sur le marché a moyen terme des préts
de syndicats, qui représente fort probablement la section de 1'euromarché qui
connait l'expansion la plus rapide, gque la progression des préis cn euro-
monnsies destinés aux pays peu développés a ¢été la plus spectaculaire - bien
que le marché & moyen terme continue & &tre relativement étroit en valeur
abgolue. Les pays peu développés ont aussi pris une place de plus en plus
importante sur le marché des obligations, en dépit de la persimstaice de la
tendance & substituer les orédits bancaires aux euro—obligaticns comme principal
genre d'activiteé.

211. La structure de 1l'euromarché et la disparité trés nette du taux de crois—
sance des différentes sections sont le reflet des relations d'inlerdépendance
d'an éventail de plus en plus complexe de facteurs - les entrées de fonds
primaires et les changements touchant l'identité et les bezcins des emprunteurs,
1'intensification de la concurrence entre les bangues, les réglements de change
plus rigoureux gue guelques pays appliquent aux emprunteurs extérieurs et qui
modifient la structure des choix possibles, les modalités de rigulation qui
influent dircctement sur ltefficacité et le degré de stebilitué du marché, la
structure des risques et leur couverture, et la mesure dans lacuelle les
emprunts bancaires et les placements privés par l'entremise de 1'zuromarche
offrent réellement une formule de rechange anx sources traditionnelles d'empranis
et de capital de portefeuille pour les différentes catégories dl'amprunteurs, en
ce qui concerre les pays peu développés en général et les pays africains en
particulier.

212. Par suite Qe 1'expansion réellement spectacuwlaire des prétc & moyen terme

en euro-monnaies gue les banques privées consentent aux pays en voiz de développe-
ment; dans leur ensemble, dont & certains pays d'Afrique, lez pays africains
doivent reconsidérer dans une perspective plus délibérée et plus systématique

les fonctions de leurs emprunts, le mods d'utilisation réel dzs eurp—monnales

et des autres formes de capital extérieur, et la rationalisation des placements,
compte tenn des particularités du colt relatif, des disponibilités, de la .

gamme des options, des possibilités de remboursement, etc.

213. Des mutations importantes ont lieu dans la structure des marchés financiers
internationaux, mutations dont les effetscu's ews sur le marché des euro—monnaies
1'expansion substantielle des fonds détenus par les pays exportateurs de pétrole,
le contrdle effectif des mouvements de captaux spéculatife el les conséguences
générales des mouvements monéiaires au cours d'une période de %aux de changes
flexibles ont €té les traits dominants. Le passage sur lteuromarché de 1'émig-
sion d'obligations vers les préts bancaires, évolution dans laguelle les pays
peu développés ont joué un rdle important, est en partie une sonsdquence d'un
mouvement plus vaste des préts conventionnels de la BIRD vers le marché du
sectear privé, qui s‘explique tant par le volume plus important des capitaux
privés disponibles et la plus grande souplesse de leur utilisaticn, due par la
sensibilité du marché des cbligations aux changementis de parité. Les emprunteurs
devant se procurer cerizines monnaies dount ils ont besoin pour reabourser une
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dette, encourent, lorsque la valeur des monnaies change, de plus grands riejues
lors de recours traditionnels au marché des changes gue lors du transfert des
monnaies; il jugent intéressant tout marché qui leur offre aisément une série

de monnaies présentant de 1'intérét pour le réglement de leurs opérations com—
merciales et pour la gestion de lsur dette et de leurs portefeuilles d'avoirs
extérieurs. Par rapport aux préts traditionnels de la BIiD gui sont libellés en
monnaies fortes (qui se réévaluent) telles que le deutschemark ou le franc sulsse,
tous frais supplémentaires étant d'une maniére assez arbitraire mis & la charge
deg pays emprunteurs, peu développés, les emprunts sur le marché des euro-
dollars permettent de réduire les coiits et de mieux limiter les risques. Les
emprunts contractés sur l'euromarché paraissent convenir aux besoins de con-
cours financiers extérieurs des pays peu développés. IHais les options qui
s'offrent en matiére d'emprunts doivent fezire l'objet d'un examen approfondi.

214, Lorsque l'on comparc les options qu'offrent les euro-monnaies et les
formes traditionnelles d'emprunts, on insiste souvent sur les contrastes entire
les pr&ts du type pratiqué par la BIkD, qui, suppose-t-on, sont guasiment libres
de risque, gréce & l'importance accordée aux méthodes "honorables" d'évaluation
des projets, & l'examen continu des résultats économiques d'un pays et, lorsque
des difficultés de remboursement surgissent, & la rénégociation systématique et
genérale des échéances et des autres conditions, et les structures moins for—-
malisées d'incidence des risgues et de leur gestion, dans le cas des emprunts
en euro-monnaies. Dans l'analyse traditionnele des codlts réels et financiers
des préts conventionnels, onsous-estime les besoins des usagers de fonds
emprauntés, en ce qui concerne en particulier ltutiligation de ces fonds et la
gestion des obligaiions de remboursement dans des conditions de changement de
1a structure des intérdts et des taux de change. Dans ces conditions, les
enprunteurs ont marqué une préférence trés nette pour les ensembles d'options
comprenant un accés plus facile & un éventail plus large de sources de fonds,
une plas grande liberté dans l'utilisation des fonds empruntés, une facilité
raigonnable de faire correspondre, d'une maniére souple, les conditions du

prét avec les caractéristiques des projets ou des autres utilisations, et les
paramétres de remboursement de 1'emprunteur, et une couveriture crédible contre
tout accorissement de la charge réelle de la dette, qui pourrait résulter d'une
réévaluation de la monnaie dans laguelle sont libellées la dette et les obliga-
tions de remboursement. Toute comparaison exhaustive des options devrailt donc
aller bien au-~deld des avantages non négligeables et souvent cités que les
emprunts en euro-monnaies ont par rapperi auX préts institutionnels plus ordi-
naires: une plus grande rapidité des négociations et des modalités d'approbation
et 1a nature essentiellement non politique des opérations en eurc-monrales, en
ce sens qu'elles n'ont pas de fortes connotations idéologiques.

215. Le marché des eurc-monnaies, en ce qul concerne en particulier les pré&ts de
syndicat & moyen terme, devient vite an marché favorable a 1l'emprunteur, & un
point que les sources traditionnelles de préts n'ont guére de chance d'atteindre.
La forte tendance & réduire l'écart entre le loyer de l'argent pay€é par la

banque et le taux auquel elle le préte a contribué a rendre certaines catégories
d'emprunts moins chéres que certains concours financiers fournis par les
institutions traditionnelles, les crédits fournisseurs et les crédits & 1'expor-
tation, méme si les taux de 1l'euromarché peuveni varier dans une plus forte
proportion que les taux pratiqués par les autres sources, ce gui risque peut—&tre
de poser des problémes de rentabilité pour certains porjets. Les préis de recon-
duction{roll-over lending) offrent aux emprunteurs une certaine protection contre
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le risque de se voir imposer des engagements assortis des taux d'intérdt trop
élevés au cas d'un ralentissement ultérieur de 1'inflation. La faculté de
rembourser les crédits de recomluction sans prénalité avant la fin de la période
‘d'engagement peut permettre aux emprunteurs d'en assurer le refinancement sur

le marché des émissions ou dans une autre monnaie & une date ultérieure. Dans
la mesure ol les délais de remboursement sur le marché & moyen terme dépassent
une moyenne de 5 & & ans, et gue la reconduction d'emprunts & échéance plus
courte devient possible, les engsembles de préts offerts permettent souvent
d'ajuster les engagements de remboursement aux caractéristiques des projets,

et en particulier de faire correspondre pour un projet les remboursements prévus
et les encaissements escomptés. Cette possibilité élargit 1'éventail des cas

ol le recours aux emprants en euro-monnaies peut &ire envisagé comme unhe solution
de rechange praticable. Des prits bancaires et 1l'émission d'obligations ont été
sibstitués par les pays peu développés aux prises de participation du capital
privé étranger. Comme il devient de prlus en plus possible de changer de monnaie
de remboursement avant l'amortissement intégral de la dette, les emprunteurs
peuvent abandonner des monnaies qui se réévaluent pour des monnaies plus
atables, voire, occaslionnellement pour des monnaies qui se déprécient, il est
vrai & un certain prix. La p0351b111te de tirer parti de ces options et
d'autres encore, sinon de toutes a la fois, explique en partie l'expansion de
1'évantail d'emprunteurs et d'utilisations. Aprés avoir servi aux gouvernements
et aux bangues centrales soucieux de financer des déficits de la balance des
paiements ou de se procurer des lignes de crédit supplémentaires, lee euru-—
monnaies ont été empruntées pour appuyer des programmes de stabilisation écono-
migue et pour financer des projets de développement du secteur pubiic, alors .
que quelques sociétés emprunteuses sont allées jusqu'a utiliser les euro-monnaies
pour augmenter leur cupital social.

216. 8i le rythme auquel les pays peu développés contractent des emprunts sar
l'euromarché continuait d'augmenter aussi vite qu'au cours des 18 derniers mois,
et nous préconiscns ci-dessous qu'aucun effort ne doit &tre ménagé pour y con-
tribuer, 1la structure de la dette des pays peu développés et des engagements
au titre de son remboursement changerait, en ce qui concerne en particulier la
ventilation entre engagements en euro-monnaies et la dette convenicanelle envers
les institutions internationales. B5i le marché des euro-monnaies parvenait &
continuer & offrir la méme variété d'optlons que maintenant, la divergence entre
les caractéristiques des deux marchés continuerait de d‘aocentuer‘ Des argunents
de poids justifieraient que l'on reconsidére d'une maniére assez exhaustive et
imaginative les modalités de negoo:atlon, d'approbation et de prét der institu—
tions financiéres tradionneiles, gu'on libéralise les conditions des préts con-
sentls par les institutions financiéres et assouplisse les restrictions imposées
4 l'utilisation des fonds empruntés. Comme nous le montrerons ci-dessous; les
pays africains devraient energlquement insister sur la nécegsité d'une actlon
dans les deux sens et préconiser 1l'institutionnalisation et la réglementation
internationale plus poussée des aspects critiques de 1'activité de 1'euromarché
qui influent sur sa sécurité de fonctionnement et sa continuité comme source
d'emprunte; particuliérement pour les pays en voie de développement.

217+ L'un des problémes qui se posent aux pays en voie de développement désireux
d'emprunter sur 1l'euromarché, et gui rev8t réellement une importance formidable
pour nombre de pays africains, est celui des moyens & mettre en oeuvre pour
permettre & un plus grand nombre de rays, et surtout les petits, un meilleur
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acoés & certaines sections du marché. 8C p. 100 du montant total des emprunts
contractés par les pays peu développés ont été destinés aux plus gros empran-—
teurs qui continuent & dominer les opérations d'emprunt des pays peu développés.
31 la diminution de la demande des emprunteurs traditionnels de premier crdre,
la concurrence accrue entre les banques, l'appréciation moins sévére des risquesg
dans le cas de nombre de pays peu développés et l'ampleur des apporis accrus

de capitaux destinés a l'euromarché ont eu pour effei d'accroitre la proportion
des préts consentis aux pays peu développés, les pays africains ne continuent
pas moing d'@tre assez peu nombreux & s'@tre ouverts l'accés 4 ce marché.
Jusqu'a présent, les principaux emprunteurs (algérie, C8te d'Ivoire, Gabon,
Guinée, Xenya, Libéria, Sénégal, Souaziland, Zaire, Zambie) sont des pays
relativement étendus ou des petits pays possédant d'importantes ressources
miniéres. La Hfalawi et le Soudan viennent maintenant de se joindre & ces pays.
Toute amélioration de la solvabilité des pays africains et de leur aptitude

& emprunter et & utiliser d'une mani&ére productive le produit des emprunts
serait bien conseniis aux rays peu développés considérés comme groupe ne peut
guére 8tre le résultat d'une transformation de leur degré de solvabilité. Le
marché a été disposé a préter deg fonds & des institutions monétaires, & des
enireprises publiques et & des sociétés privées, et plus spécialement & des
sociétés constituées sous une forme ou une autre en entreprises mixtes - dans
des cas ou la solvabilité globale n'est peut-&tre pas toujours un indiece sir

de la rentabilité des emplois ou de l'aptitude de l'emprunteur particulier &
assurer le gervice de la dette. ‘

218. Ii serait bon d'exploiter plus attentivement les possibilités offertes par
le marché des euro—émissions, qu'un nombre croissant de pays peu dévelcppés
utilisent depuis 1971, année au cours de laguelle guatre rays peu développés
ont émig des obligations ne s'élevant qu'a 71 millions de dollars. BEn 1972,
une vingtaine de pays pea développés, dont l'ilgérie, 1'Igypte, et la Guinée,
ont placé pour 4971.6 millions de dollars des euro—obligations. 4 condition
que l'on parvienne a mettre au point des formules globales convenables, il
devra €tre possible d'attirer davantage de fonds pétroliers arabes vers le
marché des obligations & moyen terme. Cependant, il est admis gue le marché
des euro—eémissions dans son r8le mobilisateur de fonds, est plus vulnérable
que le jarché des préis bancaires aux changements de parité, Tait qui explique
en partie que l'on ait de plus en plus recours aux préts bancaires, et il faut
donc s'attacher tout spécialement & réduire au minimum le risque de change lié
aux placements en euro-monnaies et aux opérations en expansion de pré&t bancaire.
Si 1'on veut améliorer l'accés des pays africains aux deux secteurs du marchée,
il faut aborder simultanément les deux tdches qui consistent 3 présenter
Judicieusement les euro-émissions offertes au public et & limiter autant que
possible les risques de change, généraux et spécifiques. L'action envisagée
doit se siftuer sur deux niveaux imbrigués. Tout d'abord, il faut tirer un
meilleur parti des occasions de mettre en contact les institutions de prét
régionales et les différents pays africains ou groupes de pays, dont les pays
en voie de dévelcppement les moins avancés, les institutions financiéres
nationales et plus spécialement les sociétés multinationalss régionales afri-
caines, pour arranger des placements en vue de certains usages. Je nouveaux
mécanismes et instruments pourraient &ire mis au point et guelques régles )
existantes pourraient &tre systématisées en vue de fondre les élements suivants
en un moyen d'effectuer des placements & moyen terme (5 & 7 ans), publics et
mixtes, dans des obligations & taux d'intérét fixe: a) Les experts de la BIRD
et de la SFI spécialisés dans la préparation de projets et le réservoir sans
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cesse oroissant de connaissances concernant les modalités, les conditions
financidres et la situation générale du marché des euro-monnaies accumulé par
ces organisatiocns; b) les ressources dont les institutions financiéres inter-
nationales telles que la EIRD ¢t le FED disposent pour les préis; c) les
nouvelles ressources du FII créées par le lien avec le DTS qui pourraient &tre
miges & la disposition des institutions régionales grice & un lien organisé;

d) le personnel qualifié commercial et financier et les ressources collatérales
(y compris les réserves de minéraux précieux comme dans le cas du prét oonsenti
5 la société BP pour 1'exploitation du pétrole de la mer du Hord) de consortiums
de sociétés privées ou de societés internationales; e) la garantie officielle
des gouvernements nationaux et des bangues centrales, ainsi gue de leurs
organisations. régionales.

219.. L'un des principaux risques qui s'attachent aux préts en euro-monnaies et
dont il faut tenir compte dans l'examen critique de propositions de ce genre,
découle du fait gu'il n'existe pas de préteur organisé de dernier ressort qui
pourrait garantir certaines catégories de préts, méme étroitement définies. La
nécessité d'un préteur de dernier ressort est de plas en plus reccnnu, a la
fois pour réglementer les usages en matiére de préts, en ce gui concerne en
particulier la transformation ces échéances, — les bangues empruntant & court
terme et prétant & long terme - et pour servir de garant crédible du rembourse~
qent final dans le cas de préts consentis & des empranteurs, qui impliquent des
risques autres gue de premier ordre. Lz décipion récente des banques centrales
de la Grande—Bretagne, des Ltats-Unis, de la iépublique fédérale d'Allemagne

et de la Suisse de réserver des fonds de garantie pour les opérations du marché
des préts, marque un certain progrés vers la création dtun mécanisme de dernier
ressort, bien gue ce mécanisme goit peut—&tre peu important par rapport au
volume global des opérations du marché des préts bancaires. Les ressources
nécessaires & cet effet seraient sans doute substantielles, du moins selcn

les normes naticnales, et de nouveaux progres pourraient donc &tre fort pro-
bablement réalisés si la couverture de dernier ressort se limitait & des
opérations répondant & certains critéres préalablement déterminés. A cet égard,
il faudrait examiner la possibilité d'institutionnaiiser, en ce qui concerne
les préts consentis aux pays peu développés, la surveillance et la garantie
internationales, grdce & l'utilisation d'une certaine partie des ressources des
institutions financiéres internationales, notamment la BIuD et le FMI, comme
mécanisme accessoire partiel ssrvant & garantir, jusqu'd concurrence d'un
mnontant total arr8té d'un commun accord, certaines catégories de préte bancaires
et d'obligations ) moyen et & long terme négociés entre les pays peu développés,
leurs associés privés ou bilatéraux et les institutions de 1'curomarché.

220. Les préoccupations relatives aux risques inhérents & l!euromarché et aux
moyens de se prémunir contre ces risques relévent des problémes qui se posent
périodiqueaent au sujet de la confiance 3 faire & un marché qui est non seule-
ment moins bien structuré que les marchés nationaux monétairesg et financiers
existants et moins étroitement réglementé, dans ses usages et traditions de
préts, mais dont la stabilité et la continuité sont aussi compromises par toute
aune série d'éléments. UMentionnons & cet égard ia possitilité que le marché se
contracte par suite de la décision d'une des grandes sociétés renommées
d'abandonner, pour l'essentiel, les emprunts en euro-monnaies pour emprunter
sur le marché plus étroitement la compétition entre les banques et les dangers
de consentir des préts trop importants aux pays peu développés et de s'exposer
aingi an risgue de défauts de paiements cumulatifs. La maniére dont on
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apprécie ces risques varient bien entendu. Si certains observateurs prévoient
un effondrement immédiat, d'autres estiment gue la communauté bancaire elle
méme et les "chiens de garde" internationaux tels gue la Panqie de reglements
internationaux doivent &tre en mesure de 4éfinir un cadre réglementaire approprié
qui conscliderait le fonctionnement du marché. O(n a proposé d'imposer un
rapport oapital/réserves suffisant et des limites rigoureuses en matiére de
change. “uelques progrés assez modiques ont été faits dans ce gens. De notrs
avis, le marché se révélera fort prcbablement plus durable que l'on ne l'admet
souvent. Le fait que le marché des euro—monnaies sert de moins en moins 2 des
spéculations monétaires et gue l'on a de plas en plus recours au marché & moyen
terme pour s'y procurer des ressources destinées & couvrir le déficit de la
balance des raicments de certains pays, dont la Grande-Bretasne, la France,
1'Italie et le Japon, des capitaux pour des entreprises rubligues et de grosses
sociétés multinationales, peut devenir un important factear de stabilisation.

221. Il est paradoxal que les pays peu développés qui, alfirme-t-on souvent,
risquent de ruiner le marché des euro-banques et qui se tienrent souvent &
1'écart du marché de peur des dangers liés aux emprunts qui y sont contraciés,
dangers dont il est si souvent question, soient eloignés d'un marché en expan-—
sion ol la gamme des emprunteurs et des utilisations s'élargit d'antant.
L'avenir réside dans une surveillance internationale plus pousséc et dans les
efforts visant & faire soigheusement corresiondre les emprunteurs, les utilisa-
tions et les engembles de préts proposés. Les propositions présentées ci-
dessus aident dans une certaine mesure & garantir une activité vitale du marché
deg euro-monnaies et & le rendre plus accessible et plus utile pour les pays
peu développés. Elles contribueraient aussi & dissiper dang une mesure non
négligeable certaines appréhensions plus réelles des préteurs institutionnels
conventionnels au sujet de la discipline des préts et de la bonne gestion de

la dette de la part des emprunteurs, sans délimiter d'une maniére excessive

la gamme plus vaste et plus souple des possibilités de contracter un emprunt
qui s'offrent aux pays peu développés. Au lieu de les éloigner da marché, et
de laisser éloigner du marché, les pays africains devraient prendre 1'initia-
tive d'explorer plus avant les options rlus diversifiées du marché des euaro—
monnaies, et d'étudier & fond, cas par cas, les possibilités non seulement de
contracter des emprunts dans les deux sscteurs du marché, mals aussi dlexploiter
activement les facilités de dép8t en roursuivant une stratégie visant & réduire

au minimum les risgues.
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ORLATPATIONS TU FONDS MCONuTAIRL INTEENATICNAL FOUR LA CLSTION
Dig TAUX D& CHANGE FLOTTANDS

Introduection

On s'accorde généralement 2 reconnaitre que l'attitude des gouverne-—
ments en matidre de taux de change ‘est un sujet de préoconpation inter—
nationale et qu'elle doit faire l'objet de consultations et d'une surveil-
lance au fonds. Ceei s'applique tout aussi bien lorsque les taux de change
flottent gue lorsqu'ils fluctuent & 1'intérieur de marges fixes et sont
modifiés par ajustement des parités et taux centraux.

Le Fonds ne peut pas Juridiquement autoriser le flottement mais il peut
surveiller la fagon dont les membres s'acquittent de l'engagement qu'ils
ont pris sux termes de 1l'article IV, secticn 4 a) des statuts, de "colla=
borer avec le Fonds afin de promouvoir la stabilité des changes, de maintenir
des dispositions de change ordonnées avec les autres membres et d'éviter des
modifications de change inspirées par un esprit de 'rivalité". Les orienta-
tions suivantes, sans épuiser les prossibilités d'action gue cet article
donne au Fonds, visent & fournir des critéres qu'observeraient les memdbres
pour s'acquitter de leur engagement et que le Fonds observerait en exergant
une surveillance dans les circonstances présentes.

Ces orientations sont fondées sur -la présomption ¢gue dans toate
situation de flottement, il peut &tre souhaitable a) d'atténuer les flac—
tuations & trés court terme des tacx du marché, b) d'opposer une certaine
résistance aux tendances du marché quand le terme est légirement plus long,
particuliérement lorsque ces tendances provoguent des mouveaents indiment
rapides du taux, et ¢) dans la mesure of il est possible de parvenir i une
estimation raisonnable de la norme 3 moyen terme iu taux de change d°un
pays, de résister aux mouvements des taux du marché qui semblent s'écarter
substamtisllenent de cette norme. Des orientations de ce type sout néces-
saires, notamment pour voir clairement ce qu'est une modification de change
concurrentielle et jour s'en prémunir.

Les orientations tiennent ‘également compte des considérations suivantes:

a) Les politiques rationales, notamment celles qui visent la stabilisa-
tion intérieure, ne devraient pas €tre soumises & des contraintes plus fortes
que ne l'exige clairement 1'intér&t national.

b) Toute évaluation d'un taux de change & moyen terme "normal est 7
nécegsairenent entachée d'incertitude et le degré d'incertitude est particu-
lierement grand dans lee circonstances actuelles; l'appréciation du marché
est parfois plus proche de la részlité que l'arpréciation officielle, qu'elle
émane du pays concerné au premier chef ou d'une organisation internationale.

¢c) la vigueur des forces du marché & eourt terme peut parfois rendre
inévitable de renoncer & l'intervention officielle gui serait souhaitable
pour la stabilité des changes, ou de la limiter, si cette intervention
doit entrafner un épuisement excesgif des réserves ou exercer sur la masse
monétaire une influence difficile & neutraliger.
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Les orientations répondent au sounci de fournir les ¢léments d'un dialogue
construcéif entire les pays membres et le Fonds en vue de rendre plus cohérente
1'action inicrnationale dans une période de flottement géneralisé. On les
gqualifie d'"orientations" et non de "régles" pour en indiguer la nature pro-—
vigoire et expérimentale. Klles doivent pouvoir g'adapter & des circonstances
changeantes. (n n'a pas cherché & indiquer dans le présent document les
procédures précises gqui en permetiraient 1'application. Ce sera l'objet
d'études ultérieures, mais les orientations doivent gssentiellement reposer
sur une intensification de rapports confiants entre le membre et le Fonds.

‘Dans l'application de ces orientations, comme le Comite des Vingt, lors
de sa cinguidame réunion (& LKome), a souligné combien il iaportait dans les
circonstances présentes d'éviter le recourms & la dépréciation conmcurrentielle,
il faut s'attendre & ce que l'attention ge porte tout spécialement sar
1l'inobservaticn des orientations dans le sens d'une dépréciation., Elle se
portera aussi sur la maniére dont les pays en développement devraient suivre
les orientations, compte tenu du degré d'évolution de leurs marchés des
changes ¢t de leurs pratiques d'intervention.

Les orientations devraient &tre interprétées a la lumiére du commentaire
qui suit. o

Les orientations

4) Un meabre dont le taux de change est flottant devrait intervenir sur
le marché des changes étranger lcrsqu'une internvention est nécessaire pour
empécher ou atténuer les fluctuations fortes et perturbatrices des cours
d'un jour & ll'autre et d'une semaine & 1l'autre;

2) Sous rénerve de ce qui est dit & 1'alinéa 3) ), un menbre dont le taux
de change est flottant peat agir, par voie d'intervention ca zutrement, pour
atténuer l2s mouvements du taux de change effectif de sa monnaie d'un mois a
1'autre e l'un trimestre & 1l'autre et il est encouragé & le faire en tant
que de beegin toutes les fois gue des facteurs raconnus comme temporaires
gont en jeu. Sous reserve de ce qui est dit aux alinéas 1)} et 3) a}, il ne
devrait pas normalement agir avec insistance en ce qui concerane la valeur
de change de sa monnaie (c¢'est-a-dire agir de maniére a déprimer cette
valeur lorsqu'elle fléchit ou & en favoriser la hausse) -

‘

3) a) Si un membre dont le taux flotte désire agir aatrement que conformé—
ment aux conditions visées aux alinéas 1) et 2) ci-dessus, afin de faire
entrer son taux de change dans une zone de taux choisie pour objectif ou de
1'en rapprocher, il devra consulter le Fonds au sujet de cet objectif et de
son adaptation & des circonstances changeantes. Si le Fonds estime que
1l'objectif se situe dans la gamme des estimations raisonnables de la norme
3 moyen terme pour le taux de change en question; le membre aura alors toute
latitude pour agir activement, sous réserve de ce qui est dit a l'alinéa 5),
en vue de rapprocher son taux de la zone choisie pour objectif, bien que,
pour cette zone, les observations énoncées a 1'alinéa ¢) soient toujours
applicables.

b) Si le taux de change d'un membre dont la monnaie floite sort de os que
le Fonds considére comme la fourchette des estimations raisonnables de la
norme & moyen terme pour ce taax, dans une mesure qui, selon le Fonds, risque
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de nuire aux intéréts des membres, le Fonds entrera en consultation avec ae
membre et, & la lumidre de ces consultations, pourra 1'encourager, en dépit
des obsérvations formulées & l'alinéa ¢ ci-dessus; i} & ne pas intervenir
pour atténuer les mouvements de scn taux de change vers cette femrchette ou
ii) & prendre des mesures pour réduire tout nouvel éloiznenent de cette four-
chette. On ne demanderait pas & un membre de soutenir un taux de change

particulier conire une forte pression du marché.

4) Un membre dont le taux de change floite sera encouragé & indiquer au
Fonds ce gu'il a choisi pour objectif général pour le développement de ses
réserves pour une période & venir et & discuter de cet objectif avec le
Fonds. 9i le Fonds, au vu de la situation des reéserves dans le monde,
estime gue l'objectif est raisonnable, le membre, si ses réserves sont
relativement faibles d'aprés cette norme, sera encouragé & intervenir con-
formément & l'orientation 2), pour amtténuer un mouveaent de sdn taux de
change, plus vigoureusement lorsqu'il s*éléve que lorsqu'il tombe. BSi ses
réserves sont relativement élevées d'apres cette norme, il sera encouragé
4 intervenir, pour modérer un mouvesment dé son taux de enange, -plus
vigoureusenent lorsque le taux baisse que lorgqu'il s'éléve. Lorsqu'il
examinera les zones—objectifs de taux de change conformément a4 1l'alinéa 3},
le Fonds prétera dfiment attention également a 1'opgortunité d'éviter une
augmentation & moyen terme de réserves gui, d'aprés cette norme, auraient
été reconnues comie relativenent élevées, et la réduction de réserves gui
auraient été reconnues comme relativement faibles.

5) Un menbre dont le taux de change flotte devrait s'abstenir d'introduire,
pour des raisons de balance des paiements, des restrictions & des trang—
actiong ou & des paiements en compte courant et il devrai® stefforcer progres-
sivement a'éliminer les resirictions de ce type qui pourraient exister.

6) Lorsqu'ils procéderont & une intervention, les membres dont le taux
de change flotte auront le souci des intéréts des autres pays, notamment
ceux des pays émetteurs en la monnaie desquels ils interviennent. Emetteurs
et utilisateurs de monnaies d'intervention veilleront & ce que 1l'utilisation
desdites monnaies dans l'intervention soit conforme & des arrangements
mutuellement acceptables. De tels arrangements devront &tre compatibles
avec les Tins des orientations ci-dessus. Le Fonds sera & tout moment
prét 3 aider les membres A régler toute question que pourraient poser ces
arrangements.

Commentaire

Obgervations générales

Certains des termes utilisés dans les orientations peuvent &tre définis
comme suit: ‘

i) L'expression "un membre dont le taux de change flotte' désigne un
menbre dont la monnaie flotte indépendamment en ce sens que sa
mornaie n'est rattachée, dans des marges relativement etroites, a
aucune autre monnaie ni & un échantillon de monnaies. Les membres
dont la monnaie est rattachée & une monnaie flottante particuliére
cu & un échantillon de monnaies flottantes dans des marges relative-
nent étroites n'ont pas & suivre ces orientations, mais ils ne sont
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ii)

iii)

iv)

pas dispernsés d'observer les principes généraux touchant 1l'ajuste—

ment gui pourraient dtre énoncés. OUn alattend gue les membres gqui,
bien gue leur monnaie soit rattachée & une auire monnalie, changent
fréguemnent le taux de rattachement selon une formule se raporiant,

par exemple, aux indices des prix, discutent cette formule et les
changenents & ¥ apporter sventuellement avec le Tonds. On s'attend

de m8me gque les membres dont les monnaies sont rattachées & un
sohantillon d'autres monnaies (par exemple, les mzadres dont les

taux effectifs sont fixes) discutent avec le Fonds de 1'échantillon

en question et de changements & y apporter éventuellement. Les

membres dont les monnailes flottent conjointement en vertu d'arrange-
ments d'intervention mutuelle dans des marcges reglativement étrcites
dispensés d'appliquer leg orientations peusr 1lintervention en ce yul
concerne ll'intervention de chacun en 1a moncaic ae 1llautve, mais ils
seraient tenus pour responsables, envers le ionds de leur intervention
sur les marchés dea changes vige-a-vis du reste du mcnde. En ce qui con-
serns le contrdle des mouvements de capitaux, le financement officiel et
d'autres mesures propres & influer sur 1es courants de capitaunx,

chadue membre appartenant a un tel groupe sera responsable des

_mesures qu'il aura prises, appréciées en fonction de la situation

globale de sa balance des paiements.

nLtintervention sur le marché des charges" serait normalement
mesurée par le mouvement des réserves, ajusté comme il convient
pour tenir compte de 1'emprunt officiel compenszatoire. On pourrait
envisager également d'inclure dans le concept de 1'intervention le
nouvenent des positions de devises étrangéres officielles autres

que les réserves.

1 1action propre & influer sur un tanx de change® comprend notam—
ment, outre 11intervention sur le marché des changes, d'autres
politiques gui exercent un effet temporaire sur la balauce des
paiements et, partant, sur les taux de change et qui ont é€té
adoptées & cette fin. La forme peut en &tre variables interven—
tion officielle sur le marché des changes & terme, emprunt ou prét
officiels étrangers, restrictions aux mouvements des capltaux,
marchés des changes distincts pour les transferts de capitaux,

divers types d'intervention financiere, et également politigues

monétaires et du taux de 1'intérét dans la mesure ou elies différent
des politiques que guit le membre pour atteindre les objectifs de

sa politique nationale, Les politiques monétaires ou du taux de
11intérét adoptées a des fins de gestion de la demande ou d'autres
politiques adoptées & ces fins autres que celles de la balance des
paienenis ne seraient pas considérees comme des mesures Dropres a.
influer sur le taux de ciange.

Lorsque les expressions ntaax de change" ou '"valeur ce change" sont
employées en ce quil concerne une monnaie, il est présumé que ces

tau: sont normalement exprimés en termes de taux effectifs, c'est-—

A~dire que la valeur de 1a monnaie est mesurée par rapport a un

engenble représentatif de nonnaies et non par rapport % sa monnaie
dtintervention seule. L'échantillon choisi & cette fin devrait en
principe varier d'un pays & l'autre et les monnaies incluses dans 1'échan-
tillon devraient Eire pondéries en foncticn de leur importance
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pour les pays en question. La composition de 1l'échantillon pourrait
8tre basée sur les relations commerciales et financi&res on sur les
relations ocommerciales seules. ©Si la pondération est par rapport au
commerce, la composition de 1l'échantillon pourrait &tre tirée du
modéle de taux de change multilatéral ou basée sur des relations
comierciales bilatérales. Dans certains cas, le panier atilisé pour
1'évaluation du DTS pourrait €tre satisfaisant & cette fin également.
Dans d'autres cas, le taux par rapport & une monhaie uhnigue pourrait
fournir une approximation satisfaisgante d'un taux effectif.

Commentaires sur l'orientation 1)

. Des transactions importantes déterminées, faites unc fois pour toutes
ou réversibles; seront compensées dans une large mesure et leurs effets
étalés dans le temps. En outre, l'intervention sera entreprige pour atténuer
des mouvements importants dans les taux, d'un jour & l'autre ou d'une semaine
& l'autre, dus & des facteurs spéculatifs ou autres. Convénablement menée,
cette intervention devrait avoir tendance & s'annuler dans le temps.

I1 est peu probable que 1l'émetteur de la principale mornaie d'interven—
tion doive luimméme intervenir d'un jour & ltautre de la maniére décrite
dans l'orientation 1). : '

Commentairess sur l'orientation 3)

-

i) La notion de norme & moyen terme pour un taux de change est employée
explicitement & 1'alinéa 3) a) et implicitement.3 1'alinéa 3) b). Cela
sigrifie un taux qui aurait tendance & produire 1'équilibre de lz balance
des paiements "de base", c'est~a=dire de'.la balance glokale en 1l'alsence
d'influences cycliques ou d'autres facteurs & court temme aglssant sur 1a
balance des paiements, y compris les politiques gouvernementales qri eont,
ou, selon des principes internationalement acceptés, devraient &trs tempo-—
raires. B5i le membre intéresse le propose et si le Fonds donne son assenti-
ment, "l'éguilibre' pourrait s'accommoder d'un taux d'accroissement on de
réduction des réserves du membre internationalement approprié. Le moyen
terme pourrait &tre considéré comme désignant une période de 4 ans environ.
Des facteurs saisonniers, spéculatifs et oyecliques dont les effets seraient
réversibles au cours d'une telle periode serzient considérés comme néglige~
ables.

ii) L'intérét qu'il Y a & concevoir la norme & moyen terme ou la zone—
objectif en termes de taux effectifs est que, tant que le taux effectif
demeure constant, les paiements effectués au titre de la balance des paiements
ou les paiements courants du pays dont la monnaie flotte ne subiraient pas
notablement 1l'effet de changements desg taux de change relatifs des monnaies
d'autres pays. Cela devrait récduire la fréquence avec laguelle il serait
nécessaire de changer les limites des zones ou l'amplitude des changements
a apporter. Un membre, s'il le désirait, aurait toute latitude pour exprimer
le taux ou la zone qu'il aurait pour objectif, non comme un objectif conastant
dans le temps mais comme un objectif qui s'éldve ou s'abaisse & un certain
taux ou & un taux dépendant, par exemple, d'un indice des niveaux de prix
ou de cours relatifs.
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iii) Selon l'orientation 3) b), le Fonds serait autorisé 3 prendre 1'iniw
tiative dans les circonstances ol il considére que le taux d'un membre est
susceptible de porter atteinte aux intéréts des membres, que cela résulte
des forces du marché ou de l'action du membre. Le Conseil d'administration
pourra se fonder sur cetite disposition pour faire des redommandations A un
membre sur la proposition du Directeur général, mais celuji-ci ne pourra
faire une telle proposition qu'aprés consultation avec le membre.

iv) Plus la situation et les perspectives de la balance des paiements
d'un pays seraient incertaires, plus large serait la fourchette des estima-—
tions raisonnables de la norme & moyen terme pour son taux de change et plus
large serait 1'éloignement toléré de cette fourchette avant que le Fonds ne
formule de susgestion au titre de l'orientation 3) b). Iin tout état de cause,
le Fonds usera avec circonspection du droit de.formuler de telles suggestions.

., V) ¥n formulant des suggestions au titre de l'orientation 3) b), le
Fonds marquerait sa préférence pour une conception libérale, par opposition
& une conception restrictive, des moyens d'obtenir un effet déterminé sur
les taux de change, mais il garderait présent & 1'esprit la distinction
entre le contrfle des mouvements de capitaux appliqué pour répondre i une
situation temporaire de la balance des paiements et les contrdles appliqués
pour d'autros raisons, économiques et sociales.

Commentaires sur l'orientation 6)

Cette orientation impliquerait que dans l'usage de leurs monnaies de )
réserve habituelles, rien ne devrait emp&cher les membres dont le taux de
change flotte d'intervenir d'une maniére conforme aux présentes orientations.
Il est cependant reconnu que les pays émetteurs ont besoin d'une liberté
de mouvement des taux de change raisonnable. Le recours & des monnaies
d'intervention pose certaines questions que le Fonds pourrait contribuer
& résoudre, notamnent dans le cas oli un membre pourrait intervenir en une
monnaie autre que sa monrnaie de réserve habituelle, dans le cas d'interven—
tions qui impriment & la monnaie d'intervention un mouvement dans une
direction peu souhaitable et dans celui d'interventions mutuellement com—
pensatrices. : '
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Tableau 1: Les fondements des relations monélaires africaines, le

16 juillet 1973

1I

Taux de change établi Cours
Pays tionnaie Parité Taux par rapportl/ magzhé
. i . K - S A -
VIS central goffar Tidfe rrflc iR en dollar
EU sterling fran- monnaie EU
gcaisg ou &
. l'or

Algérie a/ . dinar  4.93706%
Botswana rand '
Burundi a/ franc = 35,0000 0.67114
Cameroun 2/ franc ‘ ' 50, 00.C
Képublique
centrafricaine g/ franc 50,0000
Tchad 2/~ franc 5G4 00Q0
Congo 2/ franc 50,0000
Dahomey 2/ franc 50,000
Egypte livre 04392479
Guinés équato--
riale reseta 1,002/
Ethiopic a/ dollar 2,500 '
Gabor 2/ franc 50, LOCU
Gambie dalaei 4,000 ‘
Ghana c€di 1,15385 6
Guinée ~ syli ' 0,036—/
Céte d'Ivoire 2/ franc 50,00C0
Kenya shilling 8,32377
Lasothoe rand 0,671141
Livéria dollar 1,00LCC0
Libye dinar 0,357143
fiadagamcar franc 50400G0
Malawi kwacha 2,00
Mali 2/ franc 100,000
Mauritanie ohgniya 10,000
Niger 2/ franc 50, U000
Nigéria naira 0,793648
Jwanda franc 100,00
Sénégal 2/ franc 5G,0000
Sierra Leone leone 2,0
Somalie a/ shilling7,5188 1
Soudan 2/ livre 0,346242
Swaziland rand Cy6T1141
Tanzanie shilling 8,32377
Togo 2/ franc 50,0000
Tunisie dinar  0,525000
Ougrnda shilling 8,32377
Haute Volta 2/ franc 50,0000
Zaire a/ zaire 0,603176
Zambie a/ kwacha ©,775509
Maroe dirham 4 4,02
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Source: Fonds monétaire international, rapport annuel 1973, tablean 1.1,

pe 12 & 75

Notesgs

.
1/

w2

o & &k

-§£§s se prévalant des marges ¢largies de <,<5 p. 100 de part et d'autre

du rapport de change calculé d'aprés la parité ou le taux central.
Adinsi gqu'il a été notifié au Fonds. Les membres ayant des parités et
des taux centraux peuvent aunssi établir leur taux de change par
rapport & une autre monnaie ou & d'autres monnales.

Pays appliquant un taux de change multiple ou ayant institué un double
marché dea changes.

Parité initiale convenue le 20 juillet 1373.
Monnaie qui flotte.
Une peseta pour une peseta espaghole.

Grammes d'or fin par unité monétaire.
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Tableau 2: Les fondements des relations monétaires afr 1274
(exprimés en unités monetalres par uniié ds
Teux de change &étab)l par Gours do
rapport 1/ marché
Pays llonnaie Farité Taux  av & ia  an a4 nne en
TS central dollar livre frane autre dollar
Drs U sterling frangais mon- o
C raie ou
a lter
Algérie 4/ dinar  4,93706 3492157
Botswana rand 1843996 040666067
Burundi a franc 95 78,7501
Cameroun franc 50,00
République
centrafricaine 4/ franc 50,C0
Tchad franc 50,00
Congo franc 50,00
Dahomey franec 50,00
Egypie ﬂ/ livre 0,391305
Guinéea équato- 3
riale 4/ peseta 1, CO—/
Ethiopie a/ dollar 2,5 2,07237
Gabon franc 5C.00
Gambie dalasi 2,08333 4,C0
Ghana 4/ cédi 1, .5285
Guinée 4/ syli £0,4628
Cote d'Ivoire franc 50.0C
Kenya a/ shilling 8,61675 7,14286
Lesotho rand , 847996 0,666667
Libéria dellar 1,20635 1,00
Libye a/ dinar 1357143 0,29605%
Madagascar franc 50,00
Malawi 5/ kwacha ,833333 0,8000
Mali franc 100,00
Mauritanie puguiya 10,C0
Maurice 4 rupee 5,55555 13,3332
Maroc 4/5/ dirham 5,0604} 4,255
Niger franc 50,00
Rigéria 3/ naira . 793648
Rwanda a franc 112,000 92.84
Sénégal franc 50.0C
Sierra Leone leone  ,833333 2,00
Semalie shilling7,51881 6,23270
Soundan 4 livre 0, 348242
Swaziland 5 rand ;849996 0.666667
Tanzanie a shilling 8,32377 7,14286
Togo franc 50,00
Tunisie 5/ dinar 1525 0,4167
Cuganda a/ shilling 8,32377 7,1496¢
Haute Volta franc e, 00
Zaire zaire , 6031760, 50
Zambie g/ kwacha y 175509 0, 642856

S e ——— T S P —— L T A -
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Sources: Fonds monétaire international, rapport annuel, 1974
Fonds monétaire international, International Financial Statistics

ao8t 1974, T/ T/

Notes

g/ Pays se prevalant des marges élargies de 2,25 p. 100 Ge part et d'autre
du rappert de change. L

1/ Taux autres gue les taux du marché, tels qu'ils ont ¢té notifiés au
Fonds.

2/ Taux de vente & New York.
3/ Ure peseta pour une peseta espagnole.

ﬂ/ Pays appliquant un taux de change multiple ou ayant institué un double
marché des changes.

2/ Pays ayant notifié aun Fonds que sa monnaie n'était pas maintenze dans
des marges spécifiées.
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Tableau 3: Effets estimés du réalignement de 1973 suy 1l'indice des
prix & l'oxportation exprimés en dollars HU

(Variation en'pourcentage de l'indice)

Egtimation "A"-l/ Estimation "B"i/ Moyenne

(1) ; (2) Aritthjique
Amérigue latine 3415 7434 542
Afrique 8,22 T,44 7,8
Moyen Orient l ' 9451 7476 By6

Asie 6,06 743 740

- BSource: Département des études du Fil.

1/ Les méthodes employées pour élaborer les estimations "AM" gf "B" ont
été exposées dans le document SH/72/73.

2/ Utilisée au tableau 4.
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Tableau 63 Accroissement estimé des paiements dls en 1973 au

titre de la dette extérieare publigue ou offiellement garantie de

70 pays en voie de développement en cours a la fin de 1971,

pouvant &tre abtiribuc au réalignement monétaire 1/

(En millions de dollars EU et en

pourcentage)

Paiements au titre
du service de la dette

en 1973

Variation en valeur
de la dette extérieure
due at réalignement

An taux de Au taux de
change du 31 chahge du 31
décembre 1972 mars 1973

(1) (2)

En millions En
de doilars EJ

pourcentage de (1)

(3) (4)

imérique latine
Afrique

Moyen Orient
Asie

Total, 70 pays

an voie de
dévelouwnument

3.256,8 3.319,7

692,2 728,8
1.168,4 1,207, 1
1.781,9 1.972,5
6.899,3  T.228,1

62,9 19
36|6 5’3
38,1 3,3
19C, 6 16,7
328,8 4,8

Source:
L~ _ ]

Données communiquées

l/ Eetimations préliminaires

par la BInD et estimations.
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Tableau T2 Emissions sur le marché public ou placées par voie privée
des pays en voie de développement sur le marché dee suro—obligations
et autres opérations d'emprunt en Furope

» 1969 1970 1971 1972
' Euro—-marché 127 164 168 715
Autres emprunts contractés
en Europe 51 15 17 336
Total 1?3‘ 179 185 1.053

Source: DBIRD, rapports annuels 1372 et 1973.
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Tablsau 8: Emissions sur le marché public ou placées par voie
privée sur 1l'euro-marché, 1971 et 1572

(En millions de dollars EU)

1971 1972 »
'
Lfrique 82 343
Asie 240 574
_Eurore , | o 440 478
Amérique latine 590 792
Total 1.352° 7 77 2.287
Source: Lstimation officieuse de 1'QCDE.
{
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Tableau 93 Préts en euro—monnaies consentis aux pays en voie
de développement d'Afrigue, 1971 et 1972

(En mﬂiionsde dollars Br)

. .Péys - - ..._....,..\..p.TgT.! N . P 197.2 Cae

Algérie 120,0 275,0
Gabon 10,0 25,0
Guinée - 40,0
Céte d'Ivoire 22,0 -
Kenya - 15,0
Souaziland - e 3,2
Zaire 55,0 90,0
Zambie - 25,C
Total - 207,0 437,2
Total, pays en voie de

développement 1.475,3 4.,080,2
Autres pays 2.645,0 3.771,0
Total général 4.120,73 7.851,0

Source: 0CDiZ, Review, 1973, p. 53.
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Tableau 10: Crédits en euro-mcunaies consentis aux paxs en voie
de developpement

(wllllons de dollars U ou
équivalent)

Pays ou emprunteur 1973 Premier trimestre

A P , 71 36 1974
Algérie - o 1.352,5 T 22,4
Argentine 87,3 25 ¢
Bahamas 30,0
Bahrein 15,0 -
Bolivie 6,0 28,5
Brésil . 718,1 195,4
Colombie 170,0 8,0
Comta Lica 11,0 -
Eépubligue Dominicaine 15,0 =
Equateur 8,0 -
Egypte - 50,0
Gabon 64,0 52,0
Gréce . . . ‘ . . 599,6 . . . 50,0
Guyane 12,5 -
Hai'ti : 10,0 -
Inde 10,0 -
Indonésie 478,0 187,5
Iran ) 112,1 25,0
Céte dilvoire 95,0 60,0
Jemalque - : 3546 30,0
Kenya R 7% I ' -
République de Corée 142,0 80,0
Liban 20,0 -
Libéria . .. . - e . - e 38'0 R
Malawi 5,3 -
Méxigue 1.57<,5 - 535,0
Nicaragua 92,0 -
Oman 35,0 -
Panama 251,0 -
Pérou 733,6 130,0
Phippines 178,5 587,0
Arabie Seoudite 4,0 -
Sénégal 65,0 -
Espagne 467,3 100,0
Soudan - 200,0
Trinité—et-~Tobago 30,0 12,0
Turquie 20,3 -
Vénézuala 63,1 5745
Torroolavie 235,0 54,6
Zaire 286,9 63,4
Zambie 150,0 -
Total 8,766,6 2.891,3

Source: Divigion de l'économie internationale, BIRD.
————r— 1
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Graphique |1
Evolution récente des taux de change au comptant :

Pourcentage Ie « Serpent » européen P Pourcentage
14 14
{écart par rapport 4 la parité ou au taux central, exprimé en dollars E.U.}

12 {calculé sur la base des cours @8 New York, a midi) 12

10 Deutsche mark

AN

Florin néeriandais ——————10
~

8 Franc belge (off.} 8
6
4
Coureonne o
2— norvégienne Couronne suédoise 2
Couronne danoise Deutsche mark””
0 0
Couronne suédoise Francs francais pour un dollar E.U.
-2 4,68

Franc francais (off.}
<

479
N

-6 4,90
-8W 5,01
10— 1 S S T A I (O Y 3
février mars avril mai juin juillet aoqt
1974

Note : Le 21 janvier 1974, la France a cessé, temporairement, de participer a I'accord eurapéen sur les marges de fluctuation réduites

des taux de change. i . .
Donneées : FMI, Département de la Tresorerie

Note : G}aphique communiqué par le Fonds monetaire international
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.. - ef quelques autres monnaies

Deollars E.U. pour une livre sterling {caloulé sur |2 base des caurs & New York, 3 midi) Lires italiennes pour un dollar E.U.
2,50 570
2,45— — 580
Livre sterting - 500

240 —
— 600

2,35 —
—§10

2,30 —
— 620

2,25 —
— 630
2,20— Lire italfenne — 640
2,15— — 660
2,10 — 660
— B70
LU VL L L b L L g
Schillings autrichiens pour un dollar E L. Francs suisses pour un dollar E.U.
17,0 2,80
17,3 2,85

Franc sufsse

17,6 2,90
17,8 2,95
18,2 3.00
18,5 3,05
18,8 - :'-g—3,1{)
19,1 S 3.15
P 3,20
19.4 N
19,7 S 325
s Schifting autrichien
200 ——f 3,30
203 —AF 3,35
g0~ L L1 LU L0t Ll b DL L1 50
Daollars E.U. pour un dollar canadien Dollars E.U. pour un dollar canadien
1,06 1,06
1,04 1,04
Dollar canadien 102
1,02 ” '
ool L UL LU L e L b il L LIl g
Yen japonais pour un dollar E.U. Yen japonais pour un doliar E.U.
270 270
Yet faponais
275 275
280 A 7 V\—\‘ 280
285 285
290 290

2856

L‘ 295
300

%

o \"J
206 LI b bbb b b L Ll 308
février mars avril mai juin juillet aodt
1974

Données : FMI, Département da la Trésorerie

Note : Graphique communiqué par le Fonds monétaire international
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RAPPORT ANNUEL 1974

GRAPHIQUE 3. TAUX DE CHANGE AU COMPTANT, JANVIER 1973—JUILLET 1974

(Ecart par rapport @ la parité on au taux cemtral convenu en décembre 1971)7

Pourcentage Pourcentage
45 45
B vev-<oeooo Dollar canadien —
40 e~ Lire italienne 40
. seanannees Yen japonais s
35 B i, [ fure Sterling -] 35 ’
———— Franc suisse l
251 25
20— 20
15 b
Fuy .
P, e, Parité du doll
o~ £ e ; o et %Ei?_tparl:-a;p(?;l
- £ . u
H - s '-_dulla? canadien
i & 4
5 N =% 1,05
I Y
..‘..;,
0 1,00
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Note : Graphique communique par fe Fonds monétaire international



