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Mandat pour la presente etude, tel gu'il a ete* recommande par

la Table ronde des experts africain3 et internationaux

sur la reforme du systeme monetaire international

et les interSta

Addie-Abeba, 21 et 22 janvier 1974

1. Etudier, en consultation avec I1Association des banques centrales
africaines et le Fonds monetaire international (PMl), les politiques et

strategies adoptees par les autorites monetaires africaines en ce qui con-
cerne la gestion de leurs marches des changes durant la periode de flottement

generalise des 18 derniers moisj evaluer les inconvenients et avantages
de ces politiques et pratiques pour la gestion de leurs reserves, l'utilisa-
tion des instruments monetaires, les dispositions relatives a la commer
cialisation de leurs produits d1exportation, l'application du contrSle des
capitaux et la dette exterieure,

2. Etudier la possibility pour certains pays, d'etablir des marches des
changes a terme et examiner les mesures qu'ils pourraient adopter pour

require au minimum les repercussions d'un systeme generalise de flottement
des taux de change dans l'avenir immediat.

3. Examiner les proMcn^s que le rattachement des diverses monnaies
africaines a des monnaies d1intervention flottantes differentes implique
pour la cooperation entre pays africains dans la mise au point d'accords
de commerce et de paiements.
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Introduction

1. Le present rapport preliminaire est une contribution aux etudes
particulieres visant a faciliter la formulation de principes d'orientation
sur les problemes de gestion monetaire et financiere 7e"xterieure7 en Afrique
dans le cadre d'unsysteme de flottement generalise des priaoipalea monnaies,
le but etant d'alleger la situation particuliere d'incapacite" de reagir ou
se trouvent les monnaies non negociables J)/. La caracteristique distinctive
de 1 etude est peut-etre qu'elle represents une tentative d'identification
et d examen des problemes que posent aux pays afrioains la plus grande
flexibilite des taux de changes des principals monnaies du point de vue
operational concret des autorites monetaires africaines, et aussi dans
1 optique des services commerciaux et des institutions financiers, qui
sont appeles a prendre des decisions dans lesquelles la structure des taux
de change joue un role non negligeable. Dans cette etude, on cherche a
degager les fondements essentiels de certains secteurs de la politique
monetaire, (ajustement des paiements a 1'echelle mondiale et regionale a
1 aide de la modification des taux de change, organisation interieure
ear le plan commercial et financier, gestion des reserves et mouvercent des

ta JZV/e r 6 ^ dettS ext^ie^e PUblique et privee et emprunts)
au sujet desquels on peut ou doit prendre des decisions efficaces afin de
reduire au minimum le^ perxes eventuelles attribuables a la flexibility
aes taux de change et de porter au maximum les avantages, quels qu'ils
soient, que les organes directeurs peuvent tirer du fait que les taux de
change vanent plus frequemaent que ce n'etait jusqu'ici le cas et qu'ils
resteront probablement instables dans 1'avenir immediat.

2. De concert ayec les autres pays en voie de developpement. les pays
TT °nt+pftlciPf activement a 1'examen des problemes causes par

iil fSt!me d6 Brett°n W°°dB et l i
tZrT,T +ff problemes causes par

institutions, son foncUonnement et ses relations strategiques, en cooperant
au mveau international avec les principals puissances commercials st

^Ner!Ss ^T de ^tablir les eysteaeo existants de reglement inter
tl d

p cials st

^T les eysteaeo existants de reglement inter
relations monetaires, des echanges et des paie.nents. Pour

etre plus puissants7 les pays africaina ee sont sanS cesse efforces
d elaborer one position commune sur les questions relatives a la reforms
des arrangements monetaires internationaux et de la structure des reglements
du commeroe international, questions qui touchent particulierement if.
interets des pays africains. On ne s'est pas toujours soucie d'identifier
claxrement et de definir avec precision oes interets par rapport aux
possibilites qui s.offrent, compte tenu de la repartition du pouvoir
economique dans le monde, des conflits d'interets ^conomiques dominants

tlntZZ l^l ^ consensus international, et l'on ne s'est pas toujours
concretes tVJ? Hf°B\tions.des W« africains, qui soien? suffisamment
concretes et acceptables du point de vue technique pour etre realisables.

3. Le rapport est fonde 3ur trois grands principes, a savoir :

Resume des principals occlusions de la Table ronde des experts

f^S /"^"^^r^ S*r la T4f0rmQ du s^stfeme »««aiP8 inter
s africains, CEA? Addis-Abeba, 21 - 22 Janvier 1974
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)

b>

indiquee pluE loin> devrlit s-'il^" """* slah°^ ^ la raaniere
erne constituent lei quoeEonl ZL" f'"^ li8L lisJls " oadre
flotte,,ent generalisl des „ Ti P US °U ffl°in3 ""otement du
et non pas fepondrei U s^Ee^H^hr ^ "* r^l91»«*«tion
plus long terme des relation* m^tt d'etablir de3 otraoturee a
compatibles avec la pro'otio' ZlsvT" °°reroi^'-- W- Boient

a promoiion du developpem«nt eoonociqua ds l'Afrique

"2

et des reserves paie^ents

Plus facilement de

I ! alnsl que dette exierie.ire dans

an. periode de

de change, les paie.ents
des conditions de plus CT»rf» ,

oeptibles de se .a^tenfr fmoven t^rl
quatre a cinq ans peut-itre. uTrZT't
enaque domaine, la sa^esse ZlJ P
u» cadre approprie U ^ S
a la cOmpositicn des avoir xL
analytiques et bases pratiques qui
C'est ainsi que, dans le d?

nneHes'oo^re^enr:Liri^f^Ur ^ f 'les relations oommerciales et k ^ elements: a) la supposition

non independante ne seraien^^ perturb^" olTle r"* ^ f^ U"° PM1Ca"
changement de parite de sa 'moZltT^LT ieJa*on "egligeable en c£J d
1'ancien rafPort ae pari a f ^m n !Ti CC.^. ^^

alre un

r

ohcix.
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b) one variete d1opinions decoulant de la noavalle theorie de devaluation
qui vient de faire son apparition dans les pays en voie de developpement., et
notamment de I1idee que la 'flexibility limited presente pea d'interet, pour
la gestion dee changes dans les pays en voie de developpement; (oj 1 hypothese

qae toate Hgne de conduits' qui ameliore 1'efficacite de 1'ajustement entre
pays industrialises'reaforcerait forcement la probabilite d'un ajustement
rooins couteux dans Us pays en voie de developpement, notamment en stabilisant
les structures-4» taux de change, en intensifiant le mouvement eventuel de
capitaux-ttqn speculates des pays industrialises vers les pays pea developpes
et? da fa§o'h: generaler en allegeant la pression qu'exerce sur lee pays pea

developiiis la necessite de proceder a an ajustement. Lorsque les rapports
des taux-da .change entre les principales monnaies sont mobiles, il n'est plus
possible d1analyser de facon satisfaisante les structures des modeles de
reponse .des systemes de ohange en Afriqua (definis en fonotion da chaix de
la raonnaie d1intervention, des rapports avec cette monnaie, des modifications
-de la compositionf par nionnaie, des reserves et des dettes, eton) d'apres
ces iiypotheses. Differents principes d'analyseet'd'orientation paraissent
s'imposer lorsqae l(on examine les problemes de gestion compte tenu des
besoins des institutions qui prenhent les decisions, selon qa'elles les
prennent chaque jour ou a des intervalles plus espaces.

5. Le ohapitre premier est one evaluation, forcement provisoirer des
eventuels points faibles de la conception africaine de la reforme raonetaire
internationalej qui englobe le recours a diverses institutions et methodes
de deliberation et de recherche, a la negociation et au compromi3 politique.
II paralt possible de definir des objectifs plus realistes et de trouver

on domaine de diplomatie technique et eoonomique, ou 1'efficacite des strate
gies africaines poarrait etre relevee pendant la phase 'provisoire* de ^
reglementation monetaire internationale. Les theses avancees dans le present
rapport ne sont pas censeec remplacer 1! evaluation detaiUee des diverses

formes de participation africaine aux activites des principales institutions
(Comite des Vingt du 5MI, Groupe des Vingt-Quatre, Conseil des gouvernears
da Fonds et de la Banqae mondiale, Groape des Soixante Dix-Sept, Conference

des ministres africains sur le commerce, la monnaie et la cooperation,

Association des banques centrales africaines, stc.)» evaluation qui reste
a faire. Le moment n'est done pae encore vena de formuler des jagements

plas categoriques. Ce meme l'examen des orientations nouvelles pour la
gestion du flottement est preliminaire.

6. Dans le deuxieme chapitre. on examine certains des renseignements
restreints dont on dispose sur les reactions des gouvernemento afrioains
et des autorites monetaires face aux principaux changements intervenus dans
les pratiques et rapports internationaux de change depuis 1971 - Au nombre
des questions d'analyse et d:orientation examinees, on etudiera notamment
le r61e des taux de change par rapport aux autres formes d'ajustement des
paiements et des prix interieurs et la sensibilite des courants commerciaux

et financiers aux variations des taux de change nominaux. Dans le troisieme
chapitre, il est qaestion de certains problemes touchant la redefinition des
systemes et rapports de change, du caractere et des consequences da rattache-
ment des monnaies africainee a leur 'raonnaie d1intervention1 et de 1'importance
de l'inetabilite des taux de change pour la politique a adopter. Le recours

aux taux de change multiples est preoonise,
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7. Dans le qaatriemc ch^pitre, on analyse les effeis de 1'instability des
changes sur les coats et prix interieurs, compte tenu des reactions des
services commercial!* et industriels, des institutions financieres et des
consommateurs, on 3'interessant tout particulierement aux entrepnses commer-

ciales et industrielles qui precedent par precaution a des mouvements de
tapitaux. ajustent leurs prix et rectifient leurs politiques financieres.

■ Les possibilites d»assurer des moyens de couverture a terme sont examinees
au titre d'unc strategie tendant a moderer la distorsion inflationniste
inh^rente a 1'instability des changes. Les questions relatives a la gestion
des avoirs exterieurs qui sont examinees dans le cinquieme ohapitre portent
notamment sur V adaptation plus deliberee de la structure des portefeuilles
et a la composition, par monnaies, des engagements exteneurs, sur le mecanisme
de diversification, sur les possibility de limiter 1»exposition nette et sur
les inconvenients et avantages des accords de garantie de change du genre de
ceux qui existent dans la zone sterling. Les repercussions des variationS de
la valeur des monnaies sur les parametres de la dette exteneure et lee
PXobliLs que posent 1« amenagement de la dette et 1- endette.ent font V objet
du sixieme ohapitro. La necessity d'etendre la gamme des possibility de
rembourseraent"et d'emprunt offertes aux pays africains est soulignee et la
possibility d'emprunter sur le marche des euro-monnaies est analysee en

fonction de cette necessite.
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PREMIER

LE SYSTErtE INTERIMAIRE DE GESTION rfOMETAlRE" INTERNATIONALE i
POSITION AFRICAINE ■-...■

S, Maintenant que l'on peat dire qu'il existe officiellement un systeme
interimaire de gestion, il n'en est pas moins neeessaire que les pays qui
portent ^rossomodo le meme interet aux questions speoifiques de reforme
mcmetaire Internationale adoptent une position commune, II se pea, que i«s
problems de prise de decisions, de surveillance et de sanctions dans.le_ ■■
cadre da nouveau system et Vadaptation de ce syBteme a Revolution de la
situation et aux objectifs economiques'des pays au far et.a mesure que 1 on
tire des enseignements de son application, se revelent plas difficiles a ■
resoudre qae le probleme dont la solution a demande uncertain temps^ui
consistait a l'origine a parvenir a un accord 8ur des reformes intenmairee.
C'est surtout pour sauvegarder les intergts des pays peu developpes,, e* plus
particulierement des pays, africains, qu'il faut formuler sans tarder une
position commune. II est neeessaire de determiner avec soin le caractere,
la portee et 1*importance des questionsfondamentales au sujet desquelles il
serait logique d'elaborer une position commune ainsi que de definir les
ppseibilites de faire valoir cette position d'ane maniere aassi efficae*
que possible. C'est dans ce but que 1'on examinera la-position qae lea .,.-
pays africains paraissent avoir adoptee au cours de la premiere phase de .

la reforme monetaire Internationale.

9. U position la plus courante, qui a fait l'objet de -negooiations entre
les pays peu developpes, s'est revelee utile pour parvenir a un accord pour
ainsi dire unanime sur les objectifs :et les grands principes de reforme a
saivre dans les accords monetaires de portee mondiale, Cette position n a
toutefois, de I1avis general, apport^ qu'une contribution marginale a la
formulation des dispositions techniques detaillees des reformes proposees

et sans doute encore moins a 1'identification, suffisamment detaillee, des
■caracteristiques d'un systems monetaire reforme et a la definition des
oonditions prealables necessaires a son fonotionnement, ce qua est d une

importance vitale pour les interets de ces pays.

10. D'ane maniere generale, les pays en voie de developpement ont marqu4
leur preference (bien qu'ils y aient sans aucun doute an tres grand interet;
pour an systeme multilateral commercial et monetaire stable et plus liberal,
qui, laissaient-ils entendre a l'occasion, ne saurait gtre etabli tant que
l'on ne reconnait pas 1'interdependance considerable qui exists entre leurs
besoins sur le plan commercial et monetaire et les concours financiers.+ .

necsssaires pour leur developpement. Toute reforme du systems repondant a
oette exigence devrait comprendre un mecanisme effi-oace qui permette de -
transferer vers les pays peu developpes un volume -suffisaftt de xiquidites.

Internationales a bas prix et de ressources reelles. Cette attitude netait
guere sarprenante etant doftne:que, sartout depuis la fm des annees .60, ,
1'evolution regulierev de leurs paiements ext^riearfi-' et cies termse de
1'echa.nge et;la realisation'veritablei'de leurs possibilites de developpement
avaient.-ete fortemerit compromises pax Involution discontinue de 1'economie
dee pays industrialises, dont l'activite 6ta±.t caracterisee non sealement
par l'instabilite de la demande et dee prix des-produitfl.-primages ;nais
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atiasi par une tendance constante a la hausse des prix de leurs exportations
de produits manufactures et intermediates, par des contrSles importune sur
lea exportations privees de capitaux et par des restrictions stnctes a^
l'acoes a leurs marahes des capitaux et du credit, de m§me qu'aux marches
interieurs sur lesquels les produits manufactures des pays peu developpes

etaient compe*titifs.

11. Les pays en voie de developpement n'avaient pas pleinement realise* que
la reforms monetaire consistait a resoudre des problemes tres particuliers
et qu'au fur et a mesur.e que le caractere de l'ajustefnent economique inter
national changeait la position des principals puissances economiques et,(
les conceptions, principes et interets essentiels de base, en fonction
desquels cette nouvelle position etait rationalised changeaient eux ausai.
Comme il n'y avait eu aucun changement fonciaoiental des problemes qu lla >
declaraient avoir, peu de modifications deliberees des objeotifs ou. de
I1importance accordee aux diverses questions sont apparues dans la position
adoptee par 1>ensemble des pays peu developpes. Les conceptions des pays
developpes. qui avaient essentiellement trait a leurs propres problemes ;

' d'ajustement monetaire avec 1'exterieur, n'etaient en aucune fa9on uniformes
•ttiais contrastaient neanmoins vivement avec celles des pays peu developpes,
notamment des pays africains, en ce qui concerne surtout la maniere d'exposer
.les problemes et de definir la strategic a suivre pour les negociations. .

12. Au debut des negociations officielles sur la re*forme, les jStats-Unia
d'Ainerique ont paru insisterj avant meme d'enoncer des details techniques,

pour que les options fondamentales qu'un systeme reforme pourrait offnr par
rapport aux manifestations plus visibles de desequilibre economique inter
national, soient precisees. Ce desequilibre se manifestait notamment par
une coexistence difficile, pendant des periodes indSmen-t prolongees,
d'importants excedents de la balance des paiements exterieurs dans certains

■pays a cote de deficits relativement importants et non moins durablesjlans
d'autres pays. Tout en etant plus souple, un systeme reforme devrait etre
plus apte a reglementer l'ajustement que le systeme des parites fixes, et
a prevenir 1' accumulation d1 excedents et de deficits en exigeant un abate
ment plus frequent des parites, surtout de la part des pays exc«dentaires,
tout en permettant a tous .les pays de garder une liberte de choix suffisante
en ce qui concerne les formes secondaires d'ajustement et de poursuivre des

objectifs de politique Economique nationale. Le cadre qu'ils recherchaient
reposerait i.nplioitement sur le respect de certaines regies de bonne conduite
mais en limiterait le nombre et la portee a un minimum conforme a la notion
d'efficacite et d'equite 2/. Par opposition a I1 attitude des Etate-Ums,
l^Europe occidentale paraissait a ce stade plus disposee a appuyer des arrange
ments techniques specifiques qui etaient plus detailles et portraient sur
des periodes plus longuess an systeme de parites fixes sans @tre pour autant
immuables fonde aur la convertibilite generale des monnaies cles, la .dispari-
tion progressive de I1utilisation des monnaies nationales comme liquidites
internationales et comme reserves, une certaine forme de reglementation
Internationale en ce qui concerne la creation et l'emploi de liquidites et

27 On peut se referer a ce.t egard aux nombreuses allocutions prononcees par

■ le President des Etats-Unis d'AmeTique a 1»occasion de la conclusion de
I1accord du Smithsonian Institute et des rionione du 5KI, de la EIHD et de
1!ONU, et aux declarations du Secretaire 5u Trevor, dos1 fonctionnaires

du Tresor et dee representants des Etate-Unie au Comity dao Vingt et au

Conseil d1administration du 5MI
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an certain degre d'egalite dea droits et obligations de tous les pays pour

oe qui est de la neceesite de proceder a an ajustement efficace et equitable.

13. En depii. de ces differences qui n'etaiant ni entieremeno explicates ni

logiquement fondees entre les strategies respsctives des Etats-Unis et de

l'Europe occideni;ale et da Japon, il y avait, dans une large mesure?

identite de vues sur les aspects secondaires des reformes proposeesj une

fois que la raison d'etre de la reforme avait ete acceptee par les deux

parties, et notamment la necessite de supprimer, par tous les moyens dis-

ponibl'es qai pourraient etre rendus acceptables pour les uns et les autres,

les deficits considerables de la position exterieure des Etats-Unis et.

l'incidence des charges d1ajustement reel et financier qui.en resultant.et

que ni les Etats-Unis ni l'Europe occidentale ne pouvaient continuer a

accepter. Les Etats-Unis n'etaient apparemment pas seals a croire que lears

deficits et ceux de certains pays industrialises d'Europe ne provenaient pas

seulement du role particalier qae jouaient les Etats-Unis dans l'equilibre

(ou le desequilibre) da systeme'monetaire mondial mais aussi du desequilibre

structurel du poavoir commercial et competitif entre les Etats—Unis et les

pays excedentaires, en particalier le Japon et l'Allemagne de I'Ouest, ,

'desequilibre qui resaltait de I1existence de rapports de change pretendument

"mal alignes" et "inequitables" et aussi des mesures et pratiques restrictive»

imposees sur les evli^i^^c*, les investissements et les paiements-

14« MSma si les Europeens ont laisse entendre, de facon peut-§tre plus

systematique que les autres, qu'au cours du proceseus de reforme il faudrait

tenir davantage oompte des interets dee pays en voie de developpement, 1'objec-

tif de la reforme monetaire internationale n1avait gue^e ete de servir ces

interets. Be leur cSte, les pays en voie de developpement se s^nt efforces

de leur mieux de saisir 1*occasion de la reforme pour ameliorer leurs pos-

sibilites de developpement economique, en s'interessant tout particulierement,

a tort pretendront certains, a. la constitution de raecanismes dev?.nt pormettre

le transfert dans leurs pays des ressourcec reelles provenant des pajTs

developpes.

15= II etait inevitable que I1operation 'non officielle5 de reforme se soit

enoore moins directement preoccupee des problemes des pays en voie de

developpement, Le systeme interimaire qui en est r^sulte et qui a souvent

donne lieu a des 'reformes' de fait, comprenait essentiellement des mesares

specifies ad hoc en favear des pays les plus developpes (realignement des

taux de change, flottement, separe ou commun, des taux de change, elargisse-

raent des bandes de fluctuation, accords de credit reciproqi-e entre banques

centrales, recyclage des flux de capitaux speculatifs, intervention coordonnee,

etc.); mai3 etabli bien soavent sous la pression intense et brusque exercee

par le marone* des changes- ce systeme etait oriente vers des problemes d'un

autre ordre ooncernant surtoat les pays industrialises. Des mars 1973 on

apercevait une structure des principaux taox de change qui n1etait ni stable

ni necessairement soutenable mais qui n'en contribuait pas moins a effacer

le peche orig.inel que constituaient les deficits incorrigibles des Etats-

Unis et Ifcs exoedents du Japon,.sinon de la Republique federale d!Alleraagne,

structure des taux de change qui, geree plus ouvertementj etait done plus

susceptible d'etre fc.cil;;aent renversee par differents pays ou par des blocs

monetairee regionaux mais qai reagissait nsanmoins de facon etonnsnte aux

influsncee fondamentales du marche des changes. Les problemes rencontres
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etaient essem-iellement des problemes a court terme et parfois a moyen terme,

qui consistaient a ajuster les objectifs de la "balance des paiements des

pays developpes, a retablir l'equilibre de structure de leur compe*titivite

internationale et a attenuer les repercussions des mouvements speculatifs

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

normal du marche. Ce n'etait manifestement pas les problemes a plus long

terme de developpement des pays industrialises qui exigeaient 1'elimination

des limites de structure a la croissance. Les solutions apportees aux

problemes d'ajitstement a court terme etaient censees, tout au plus, renforcer

le cadre devant permettre de realiser les objectifs de croissance de la

production et de la productivity, de moderer I1inflation, et de faire des

progres vers 1'egalite sociale,

16. Les pays en voie de developpement par contre paraissent avoir cherche

dea reponsea a leurs beaoins fondamentaux de developpement dans le cadre

d'une operation officielle de re"forme qui7 bien que ostensiblement con9ue

pour constituer un cadre a long terme de regulation monetaire, tendait de

plus en plus a s'ecarter de cette raison d'etre diplomatique et a donner

lieu a. une reforme non officielle, a laquelle les pays.peu developpes n'ont

qua tres peu participe, et qui, portant presque exclusivement sur les problemes

a plus court terme, visait a maitriser le comportement des changes et a

lutter contre les ccuvc-'j^ts nuisibles de capitaux. Et pourtant les problemes

auxquels se heurtaient les pays peu developpes et qui exigeaient une attention

immediats resultaient precisement du fait que les pays developpes s1etaient

en fait soustraits a la discipline d'ajustement traditionnel a, laquelle

devaient se soumettre les pays jouant un role clef et a 1'engagement collectif

d1assurer le bon fonctionnement du systeme, serieusement affaibli, de Bretton

Woods, qu'ils avaient remplace par un assemblage de mesures speciales, alors

que les pays peu developpes n'en restaient pas moins effectivement soumis

aux dispositions de l'accord de Bretton Woods. Les plus urgents de ces

problemes provenaient de la rupture brutale et de 1'instabilite croissante

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

des pays peu developpes, mais particulierement des pays africains, par les

liens depais toujours rigides qui existaient entre leur parite et oelle de

leurs monnaies respectives d1intervention, de reserve et d'echange; des

pressions exercees sur les coSts et prix interieurs et sur les paiements

exterieurs par la perturbation de leurs relations commerciales resultant

du realignement des parites entrepris pour reduire les avantages comp^titifs

entre Ie3 pays industrialises; et des difficultes reelles que causaient la

gestion des taux de change et la situation des reserves et des paiements

des pays peu developpes. Ces problemes et les conditions dans lesquelles

ils se manifestent de plus en plus a l'echelle mondiale demandent a etre

davantage pris en consideration par les pays africains, qui C3la ne parait
avoir ^te le cas jusqu'a present.

17" Ces dernieres annees, une nouvelle structure des paiements internationaux
s'est ebauchee, structure au sein de laquelle les deficits importants et

tenaoes des Etats-Unis peuvent etre elimines dans un avenir immediat, alors

que I1Europe occidentale et le Japon commenceront fort probablement a accuser

un deficit 3ur le compte commercial envers les pays arabes exportateurs de

petrole et qu'une "r^e^p-i.on substantielle du deficit des paiements dee pays

peu developpes parait inevitable a 1'egard des pays industrialises et des pays
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industrialises et des exportateurs de petrole 3/\ La mesure dans laquelle

le solde deficitaire qui sous—tend la position des Etats—Unis peut-etre due

a la faiblesse de leur position coramerciale relative a considera'blement

diminue, alors que les pressione intenses sur le compte courant dont font

l'objet I1Europe occidentale dans son ensemble (a l'exclusion peut--etre de

la Republique federale d'Allemagne) et le Japon pourraient prendre an aspect

plus structural d'ici la fin des annees 70, ce qui ressemblerait au deficit

actuel des pays peu developpes et ne serait pas un premier lieu une conse

quence de l'evolution des rapports dans la competitivite relative des

echanges. Au cas ou 1!Europe occidentale et le Japon cesseraient d'accuser

un excedent traditionnel qui, prevoyait-on generalement au debut des annees

70? devrait persister, et puisque, selon les previsions, les pays arabes

producteurs de petrole deviendraient excedentaires et seraient en grande

partie exempt de 1'obligation de se soumettre aux mesures d'ajustement

propose"es pour les pays excedentaires, le caractere du probleme urgent

d'ajustement international en est manifestement modifie. MSme si le dollar

des Etats-Unis parvenait a se consolider de facon notable dans l'avenir

immediatj les JStats—Unis ne seraient peut-etre pas pour autant disposes a

retablir la convertibilite du dollar dans le cadre d'un systeme de flotte-

ment generalise, sauf peut-etre dans le cas ou il n]en resulterait pas de

menaces serieuses pour la predominance du dollar dans la nouvelle structure

des relations monetaires et economiques que les Etats-Unis preconisent, ni

peut—etre pour la stabilite d'un systeme plus souple, moins formellement

reglemnte, dTaccords monetaires et de mouveoient international de capitaux,

systeme que les Etats—Unis et d'autres pays industrialises se sont engages

a creer. L'evolution de la situation est caracterisee par le risque d'une

penurie de plus en plus grave de liquidites internationales, qui frapperait

de nombreux pays developpes et la plupart des pays en voie de developpement,

ce que prouvent par exemple les changements en matiere de controle des

mouvements de capitaux en Allemagne et au Japon, les pressions forgant un

certain nombre de pays industrialises a emprunter sur le marche des euro-

monnaies pour stabiliser leurs paiements, ainsi que les

£/ Les tendances mondiales des balances des paiements ont ete examinees de

facon assea exhaustive dans une se"rie d1 etudes r^alisees par le FMI sur les

perspectives de l'economie mondiale a-la suite de la hausse des prix du

petrole. Certaines enquetes de 1'OCDE relatives aiix objectifs et a l'evolu

tion de la balance des paiements des Etats membres ont ete passees en revue

dans des publications, et notamment dans l'Observateur de 1'OCDE. La situation

des paiements des fitats-Unis est evaluee dans les derniers numeros des bulle

tins (Reviews) des Banques federales de reserve de New York et de St. Louis
et dans la publication intitulee "U.S. Balance of Payments. Trends" de la

Banque federale de St. Louis. Les tendances de la balance des paiements des

pays africains touches par la crise du petrole sont analysees par Y.Z.

Kyesimira "Les repercussions de la hausse des prix du petrole sur les econo

mies africaines et propositions relatives aux liquidites et aux problemes

financiers resultant de la hausse des prix du petrole", CDA, E/CN.14/WP.i/86t

5 juillet 1974 et "Repercussions de 1'embargo petrolier sur les Etats africains

membres de 1!Organisation de I1unite africainei Etude technique", OUA, Addis-

Abeba, 1974.
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deficits croissants das a la hausse des prix da Petrole qae connaissent la

irL/^3 P6U deVel°P^S k an moment °* les Pri* <ies produits de

18. Par rapport a ces elements les perspectives mondiales a r.oyen terme des
l ":: "e^PalerntS' V^^ adoptte par les. pays africaL M "jet de
^ ^ mOnftalre et °<™«<*al a paru progreasivement no plas

cadence. Les pays africains et d'autres pays pea deveWes ont

^ -srsdE

ooraolfeto p+ flptli?- J B'HIIIJ de la troisieme session) d'tme declaration
Won de l-'ssooi«tion * P"n°lp6S ^ GrOape d6S 77 ad°ptee 4 Liraa- d- deliberation, del ..ssooiation des banques centrales africames, d'ane serie de

IiyilT *T " OrgriSati°nS afii ^ l

^

q raes africames, dane serie d

ilT T> " OrgriSati°nS afrioai«- ^ lors des reunions des Ch^f
., et du eoaveraement ou aa niveaa ministeriel, et sartout a partir des

f:B4 U C0"f4ren°e d it ^13 r:!"io?f "?*+!* l6S^"stlon ^onetaires, qui s'est ten* a Abidjan da 9 a
1J'-157J> Cette conference a elabore ane Declaration f

en'" de ll r^?""8 T e"EUite ^rouv"- L'exP"^ prol.aDleme.it le
■'^' ? Position africaine figure dans ane declaration des -ouverneurs

gnes de la r€f°™« ™°netaire internatiorale flite
S't t &Kib t S?

r? ^ N + consistaienti
aro-PW-: ^io!f ? -U P°rtee de la r^f0™e. ^ ce qai oonoorno les
national^ ^SSO"roes/lna""e^ P™ -apport auX besoins de liquidity inter-

l"M ? d««e«*er«ure et la necessite d'ane cooperation intra-

ne;"°netaire Mi i 1'id
p ra

ri l'1nL/t;i ' ni 1'identification des interets
J Ztf^ deS?rob"mes Partages, t,ls qae la diminution du tauX

adopter ane strategie 0MOane de cooperation

raV^^ci^^^f ^ °nt *■" ^oses- "b n. defin: EEaient gene-
*:* q ? d6f oondlti°"s oa obligations minimales non s-oecifiees cue les

gouvorne,er.^ africains eax^e'mes oa leurs interlocutears deva ent acc^lr.
1*1 d"-';"itiLPrr°H1Pe ^^ PreSqUS jamaiS pr^™ de ~ffle.«ent Sat?^;?I^
ain-1 aT^ r^o n *«olmi?"8 ?"• seule^ Pe«vent les rendre oredible3. c-.,Bt
ain.i ,a a propos des obligations d'ajastement, la condition ezigeant ane
le.pa, :! excedentaires corame les pays deficitaires soient contrafn?, de
Z ^ '" L" aF?1^aer des assures correctives de facon a orientsr d=s fl,,y
to";;™3! reeUeS Vers les P^a pea developpea ou qae le rs a \
„ /r3sblO'!S Progresses sar les pays soit modere par la necessity do
renforear aer; meeanisaies de transferts de ressoarces reelles
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oemble manquer de credibilite et serait—ce comme principe dforientation

pour formuler la position particuliere a adopter pour les negociations.

Me*me a propoc de questions sur lesquelles il existe de grandes divergences

de vues ou d'interets economiques entre les pays africains et leg pays

developpeSj comme par exemple a propos da principe de non reciprocity des

concessions commerciales, une position particuliere ne represente souvent

pas plus qu'un prelude a la negociation sur le fond. Certaines positions

communes, manifostement bien definies reclament un deploiement d1efforts

de la part des institutions Internationales, des pays developpes et de leurs

organisations regionales et de la 'communaute Internationale1 pour parvenir

a l'adoption de vastes structures de politique et de mesures, qui sont

jugees conformes a des objectifs plus ou moins concretement specifies, tels

que des objectifs indicatifs pour la quantite et la qualite des transferts

de ressources et 1'acces non discriminatoire aux marches des capitaux et

des produits des pays industrialises. La resolution du Groupe des 77 sur

1'adoption de politiques transitoires en attendant la reforms du systeme

raonetaire international, tout en etant d'u.ne precision peu banale dans sa

comprehension analytique des phenomenes, enjaint neanmoins de facon quelque

peu desesperee aux pays developpes et aux organisations internationales de

concevoir un mecanisme qui permette de redistribuer de facon plus egale,

et favorable aux pays peu developpes, les avoirs existants de liquidites

internationales extremement mal repartis? ds fa?on a lutter plus efficace-

ment contre les pressions inflationnistes dans les pays industrialises et

iause*. contre le raouvement de capitaux speculatifs, "pour assurer une periode

de transition ordonnee, done stable", qui permette d'eviter des distorsions

dans l'econofnie, les plana de developpement. ia structure des eohanges inter-

nationaux ot les pr.ix dans les pays peu developpes de mdrne que des termes

de lfeohange £/.

20. Les positions ou conceptions communes sur les questions monetaires et

commerciales, du genre de celj.es o^i ont ete examinees plus.haat, ont leur

utiliter ne serait-ce que pour prouver le succes de la cooperation intra—

africaine» Neanmoins lors des negociationa rnenees avec les pays developpes

dans le cadre institutional existant ou prevu pour ,1'examen, la negociation

et la prise de decisions? ces positions sont compatibles avec une gamme

presque infinie de dispositions d.etaillees relatives a ces institutions et

a leur fonctionnement, dispositions qui7 impliquant des engageinents plus

ou moins importants pour les pays peu developpes. rependent a divers degres

aux principes et exigences particuliers et aux objectifs de ces pays et a

leurs interets en jeu dans la reforme monetaire. Cos principes comportent

rarement u.ne base de choix suffisanteentre les. nombreuses possibilites qui

s'offrent. Cette faiblesse de structure est souvent accentuee par le fait

que la position commune africaine est etablie d'apres des objectifs de

developpement a long terme qui, pour etre realises, exigent un changement

fondamental de la structure du pouvoir economique mondial, dans le rapport

de force economique entre pays, blccs regionaux et interets collectifs, ou

J/ Rapport de la Commission des invisibles et du financement lie an commerce

sur sa sixicme session (TD/E/464) Annexe
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un changement fondamental ae la volonte poli-fcique des pays d1 accepter la
nf,cessite de parvenir a une identite d'objectifs et de regler veritablement
d'un commun accord les conflits d'interets economiques. II est evident:que
les accords de principe ne peuve.it etre qae d'une utilite lifiiitee, Ce dont
on a clesormais be so in c'est d'un accord sur une conception plus pragm atique
et subtile des questions monetaires et commerciales et dee problemes de
developpement, qui repond en premier lieu aux besoins pressants, aux realites
et aux possibility a court et a moyen terme et non pas aux impere.tifs plus
importance de developpement a long terme ou de constitution et d3 reforme
du systeme.

Strate^ie de negooiation

21. La conception d'une nouvelle structure des accords et relations monetaires,
telle que 1'envisageait le Comite des Vingt, pourrait appartenir a un passe
revolu. L'idee selon laquelle il etait possible de fixer une date donnee a
laquelle prendrait fin le processus de refoxme et apparaitrait un nouveau
cadre n'a jatnais ete crue. La »reforme' rspresenterait de plus en plus un
processus decousu d1improvisations et de consensus obtenus a contre-coeur■- ■
qui evoluant a un rythme lent, deliberement regie, serait determine par le -
systeme des interets acquis, l'equilibre du pouvoir et des privileges econo-
miques de oieoie que par les. strategies diplomatiques et les ambitions des
nations. II n'est pas inconoevable que les negociations sur la multilaterali-
sation das echanges suivent la meme evolution que 1(operation officielle
de reforme. etant donne que les pressions combinees qu'exercent la concurrence
accrue sur los marches, I1inflation et la recession dans les pays industriali
ses, 1 aggravation du protectionnisme et 1'accroissement den deficits
compliquent le processus d'ajustement aux nouvelles structures mondiaJes de
la production, des echanges, des investissements et des courants de ressources
reelles. qui suivraient la fin d'une longue periode do petrole et de p-oduits
primaires a bon marches Dans 1•elaboration de la reforme monetaire'

int^rzraaire,il faudra tenir compte de ces pressicns sur le plan commercial.

22. Lee pays africains souhaiteraient peut-etre envisager d'appuyer une
pratique relativement nouvelle de negociation economique Internationale,
selon laquelle les negooiations seraient plutot plus frequentes qu'a 1'heure
actuelle et porteraient sur un nombre li.nite de sujets choisis avec dis-
cernsment, presentant un interet particulier, ce qui contrasterait avec les
efforts deployes par le Comite des Vingt pour constituer une fois pour toutes
un sy&teme et avec le cycle quadriennal das deliberations monumentales
portant sur pratiquement tous. les aspects des rapports antagonistes exis-
tant en.re les pays pen. developpes et les, pays developpes. deliberations ■
caracteristiques de la CNUCED. La position commune africaine resulterait
alors d'analyses expertes des questions pertinentes, eaonoees dans le but
d offrir d'autres propositions fonda*entales directement applicables dans
un contexte specific de negociations, et definies en fonction du nivsau des
oDjectifs qu'il est possible d'atteindre dann ce.contexte- A 1'appui des
negociations monetaires, ces analyses auraient. pour but general de oaraote-
riser et de quantifier les principals formes sous lesquelles se T>ep-r-
cuteraient les taux flottants sur les aspects essentiels des realisations
et aes perspectives economiques des pays africains (echanges et paiements,
reserves officielles et dettes, et leur ge.stion) et serviraient plus
particuliere.nent a evaluer les methodes pouvant'etre utilisees pour reduire
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aa minimum le coat net des libres -fluctuations des parites. Sur le plan
de la poUtique generale, il fwt identifier an cadre correspond^
^organisation economique et monetaire a 1' echelon national, regional et
international, qui comprenne des institutions, des regies et modes de
nrocSure! des droits et obligations et des mecanismes de consultation, de
cooperation " de negociationt propres a mettre les pays afncams mieux
en mesure d-accroitre au maximum les avantages relatifs par rapport au

ooSt du flottement generalise.

23. Le flottement des taux de change etant devenu la regie et ne consti,-
tuant plus une exception admise de mauvaise grace, au raoms pour les grands
ITs ■ dans un systems depourvu de convertibility generale ou de principe
Ten'etbli de r'glement'des avoirs, il semblerait souhaitable Recorder
moins d< importance dans le cadre d'une reforme interimaire, au souci de
syrtetrie, Lpliquant une uniform!sation des drpits et obligations d'ajuste-
ment, qui s'insfere manifestement mieux dans un oadre do parite |fue » is
ajustaWe', et d'en accorder davantage. a, la necessite de parvemr a une

pLequation relative des charges .resultant de 1-instabilite des taux de

change. ■

Orien-ta-tions poar le flo-ttement et interets africains

24. Poar etudier le coat et les. incidences des'charges,d'ajustenent et deB
problemes connexes qae pose la gestion des taax de cnange et des paiements
dans-des conditions de flottement, noas examinons trieyement et a Jjwe
experimental le cadre devant.permettre de reglementer les ^aux ?lotta£te,
qui ont fait lear apparition aa coars des negociations da Comite des Vmgt,
aaxqaelles ont participe les pays africains et d'autres pays pea developpe*.
Cet examen montre de qaelle fa?on des analyses de ce genre poarraient con-
etitaer la base necessaire a la definition.et.au choix de posxtions commanes

et des details de la reforme a realiser. Un examen plas detaille dee
possibility techniqaes de gestion des changes, des reserves et de la dette
fait I'objet dee chapitres suivants du present rapport.

25. Les principals PreoocuPationS da Comite des Vingt englobai.nt ane gamme
importante de questions techniqaes et politiques : problemes techniques que
pose la regulation du flottement et -des obligations d'interventions compares

aux procedfs d^oustement et de reglement de caractere plus general; Pr^
de liquidite et de consolidation a 1'echelon mondial et d'evaluation dautres
structures pouvant etre utilisees pour le transfert des ressources reelles ^

verS les pays pea developpes .5/. Par centre, le P^P^/1"*"n »^'ouve
par le Comite des Vingt, a sa derniere session en juin 1974, etait dun
portee plus limitee 6/. II comprend d'importantes propositions en vae de
renforcer le mecanisme necessaire a la prise de decisions generalee et au
oontrSle continu da processus d'ajustement, d'ameliorer les methodes a
employer poar ger.er les liquidites mondiales et de creer un mecanisme ^

complementaire destine a aider les pays qui eprouvent des difficultes a

5/ Les documents techniques, rapports de groupes de travail et proces-
verbaux officials dee deliberations sont volumineux et il est impossible

de dormer des references precises.

6/ On trouvera les principes directeurs dans une annexe au present rapport.
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financer leurs iraportTMon^ .de petrole. Malgre tout, il ne se trouvera
probablement pas grand monde pour nier que la partie essentielle da

programme est reservee a I1ensemble des principes a adopter pour la gestion
dee taux de change flottants ainsi qu'a l'accord sur une methods provisoire

devaluation des drolls de tirage speciaux (DTS) par rapport a an "panier"

de monnaies.

26. Tout comme le systeme non officiel de mesures monetairas speciales en

faveuae des pays lee plus developpes, ni les premisses de 1: analyse ni l'en-
semble de principes sur lesquels sont fondes les criteros fonctionnels
imposes aux pays membres en ce qui concerne leur obligation de respecter
des accords reguliers de change, ni la structure des principes directeurs
memes relatifs a la gamme des mesures admiesibles et des mesures prescrites,
ne tiennent suffisamment compte des interets des pays peu developpes ni du

caractere des problemes que leur posent les taux da change flottants etle
genre de reglementation propose. On reconnaSt en fait la position particu-

liere qu'occupent les pays ayant une monnaie d!importance seoondaire ou

mineure, qai peut Stre rattachee a ane monnaie flottante et utilisee comme

moyen de reserve, d'intervention et de cotation, dans la mesare ou I1on
admet le principe qai preconise explicitement la conclaaion ie marches entre

les pays e"metteurs et les pays utilisateurs de monnaies flottantes

d1intervention, II exiete en oatre une certaine identite gntre les pays

peu developpes et les pays industrials en ce qui concerne. la raison d'etre

fondamentale des orientations, car ils pourraient les uns et les autres

profiter de certaines formes et d'un certain degre de stabilite et de
regularite des fluctuations des taux flottants et de la situation d'equi-
libre qui en resulte dans les paiements internationaux? "bien qae les pays
pea developpes soient nettement plus touches par 1'instabilite des rapports de
parites. La perspective qae les ncuvelles orientations ameliorent la

stabilite de^ marches des changes internationaux presente de toute evidence

un interet pour les pays africains.

27. Dans la plupart des pays africains. les elements caracte.Astiques de
1' organisation monetaire exte'rieure qui presentent de l:inxeT*0i; pour la

gestion de leurs taux de change et de leurs operations avec 1'exterieur^

resultent du fait qae lea monnaies nationales ont v.n rapport plus ou moins

souple avec les monnaies primaires, dont la plu.part flottcnt ?.ctuellement$

qu'il faut tenir compte d'une gamme elargie d'objectifs econcr,iques (et non
economiques), qu'il est possible de realiser grace a, de* variations de

parites (auxquelles ces objectifs sont sensibles) effectuees a l'aide de
methodes, qui ne p.ont pas des methodes types et sont loin d'etre couramraent
employees dans les pays developpes; qu'en raison des rapportn da dependance

de lear monnaiev de l!etroitesse des marches pour leur monnaie et des

diverses insuffisances des interrediaires institutionnelsj 1'intervention
habituelle sur le marche des changes n'cffre que des possibility limitees
d'inflaer sur les taux de change effectifs. La strategie do gestion

'independantr' des parites, qae nous jageons justifies par ces relations

monetaires et conditions institutionnelles et par rapport a laquelle des^
principes nationaux ex internationaux applioables a la gestion des parites
et a I1intervention en ce domains seraient deflnis, comprend le? elements
suivantsi fixation independante du cours au -oomptanv d:une monnaie flottante
a taux de change unique^ou de taux de change multiples^ elargissement de la
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roarga qui separe lee points 'd'appui' et intervention souple mais decisive

(le cas ccheant 'agrcssive') par 1' intermediate des marches des changes,
si c'est possible, tiinon en dehors des marches? gestiou des "acilites dee
marches a -tei-oie erees pear mfluer br .- les ooSts et prix interisarp par
1* intermediate da1 changement des parites; couverture active des operations
avoc l'errfcerieur par la banque oontrale, ce qui implique la gestion des paie
ments, d^renorves ot do la dotie; et adoption de mesures d1intervention
fiscale. <Le mecanisme de gestion des parites dans ce cadre d<independance
est examine piue tard). II cerait peut-gtra ban d:esquisser ici dans les
grano.es lignes l'utilite que pourraient avoir les nouveaox principes de

flotteaent pour la gestion des parites africaines d'apros ce models et les
changeme:itp qu:il serait ncahaita-ble de leur apporter.

28. De plus en plus les monnaies non independantec et en particular les
monnaios afrioainee devraient fletter de facon rslativement independante,
ce qm, dans certains cas} impliquerait eventuellement au deb'it 1'etablis-
eement de rapports nettPment plus souples avec les rr.onnaies cles flottantes
de meme qu'areo les rr.onnaies a parite fixe. Aa fur et a mesure" que ces
rapports, ovolaeraient, la necessity (deja, imperieuse) se feraU nentir de
conctitner \in cadre adequat da regulation; qui favorise en premier lieu
une pine eiande liberte des rapports cntre lea monnaies et den possibility
accrues .de £:Kfcior ^:ae.Menci.ante d3 ces monnaies. Ce oadre devrait etre
fondaaentalcnant liberal et non restrictif, et comprendrs des orientations
supplemePuairsG on une modification de la portee et de la structure des
mesures ac;.i;,sibles en vertu de c.s nouveaux principes, surtout ea ce qui
concerns le ocraotere et le degre d'intervention et lGS conditions dans
lesquelles :l oonvient d'y fairs appel. Etant donna que les fluctuations
aes tatix ae onanga de ces monnaies ne presentent geaerale.nent aucun
risque pour lep mterets international ou n'entrainent pas forcement de

tion" 1C'' C°f^3 d;^?'res WB: on ne Pait pa. si tou^es lee orienta-
tions approuv.es doivent s'appliquer a ces oionnaies ou B'y appliquer
e.cactement oomme au^ autres morales 7/. Le .fait que Sou3 s les pays dent
la »ornaxe otaxt flottant^ an oe ,.na qu'alle atait tftroitement rStach^e
a une morale fiottante, n'etaient pas soumi. a ces orientations ne pouvait
gue,e favorxsorl'apparition de politiques de writes independantes dans
les pays a.ncainB, ou une toUe situation impliquerait un oar+ain flotte
ment indepeM^it C'est dn 1itt

pquerait un oar+ain flott
C'est dano 1'inte.et meme des pay. af-lcains, .urtout

des pays dor/, xa connaie etait ntroitcment rattachee aux monnaies flottantes,
comae de, pays ayent un tau* de change qui notte de fa5on inde^ndante? d" '
ne Pas etje ceaieraent exemptes des principal adoptee mais d'avoir encore

a con^t-^a^;^e T1?"6 P?ttt-Stre oat6soriqaemeAt oppo.ee 6 ces principes,
a coDLit^onou'ils n'agiseont pas Pour atitant en contradiction parmanente
avec leB.prinoj.pdo generaux definis en matieie d'ajueteaisnt.

29. Ilfaudral d'aiitres reformes pour parvenir a rsaliser dee categories
dateramee* d«cb^ctif3 et de besoinB d'ajUBtemont en preciSant au pr^alable

J-Y rfeSPort pa., claimant dee oriental.ens quelles sent les categories
de pay£: aiixqiiollot uoo oriontaviors sont cen,,;cc B«appliqas-- LHv. ii 1 ^ on
examine ,r. sovie aec ^^.^.^j publies par le Fond.,,., ou const sue que l'on
a eliectivemcij-,.-envisage des exemptions de ce genre.
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le role que joue la fluctuation du taux de change dans les processus
d'ajustement, et a refleter explicitement les possibles et les probleroes
de ge.stion des paritea des pays peu developpes dans le cadre d:un flotte-
men,t generalise, qu'il faut raxsonnableniRit s'attendre a voir persister a
moyen tormes et la structure des regies devant s'appliquer aux parites
clesj telle qu'elle serait de temps a autre arretee d'un commun accord.

30. D'importants problemes se posent lorsqu'il c'agit de determiner les
rapports entre les taux de change et les politiques d'intervention que les
pays afncains- ayaat une monnaie qui flotta de faaon independante ou une
monnaie etroitement rattachee a une monnaie flottante, auraient le droit
d'appliquer.et les autres politiques nationales qa'ils peuvent adopter
pour influer sur leur balance des paiements et eventuellement sur leur
taux de change, politiques qui englobent des formes dJintervention "en
dehors du marche des changes", c'est-a-dire des mesures de reglementation
des impor-ations.. d'emprunt official et de gestion des reserves, ainsi
que dec insures propres a influencer les mouvements de capitaux prives.
Meme si l'on admet comme peu probable que le Ponds n'insistera peut-etre
pas pour imposer aux politiques nationales des contraintes qui soient euper-

flues du point de vue des interets internationaux, il n'est pas pour autant
impossible que l'on decourage 1'adoption de politiques ou de mesures qui
ne sont pas entierp—nt conformes aux conceptions fondamentales d'ajuste-
ment du Fonds. II se peut que le Fonds prefere par exemple un changement
du taux de rattachement d'un pays a d'autres mesures que co pays pourrait
choisi.r ot preconise avec insistance ce changement.

31. II serait possible d'accorder aux pays dont la monnaie flotterait de
facon mdapendante de meme qu'aux pays ayant une monnaie "vaguemcnt"
rattachee a une monnaie flottante (par exemple a l'aide de certaines for-
mules ou proceiures administratives, tellee que 1'indexation du taux de
char.gej aes exemptions analogues a celles qui etaient accordees a'ix pays
dont la monnaie etait 'etroitement rattachee' a une monnaie flottante, en
limitant ].es obligations d'intervention con^ormement aux principes 'd'inter
vention eur le marche des changes' et en excluar. t 1' intervention administra
tive en dehors du marche. Lorsqu'un pays a une monnaie qui flotte de facon
independante, il semberait souhaitable d'autoriser une 'intervention
agressive^ sur le compte de capital ou par 1'intermediaire d'une politique
fiscale appropnee, notamment lorsque le pays admet 1'obligation de
s abstenir d'appliquer des restrictions interessant le compte courant ou
les paieraents oourants pour equilibror la balance des paiements. II se
peut par exemple qu'une intervention agressive soit neoessaire pour
favonsar la depreciation d'un taux qui est manifestement surevalue par
rapport a un objectif approuve ou a une zone monetaire, dans le cas ou
une devaluation directe ne serai!: pas possible, peut-etre pour dee raisons
politiques.

32. Les pays africains admettront sans aucun c-oute qu'ils ne peuvent pas
faire grand-chose, en dehors de la surveillance exerceo par le Fonds dont
lie fon. o^fioiellement partie? pour empecher un pays quelconque de laisser
flotier 3a monnaie ou de continuor a la laisser flotter. Us ont neanmoins
1 obligation de dem^der ur. renforcement du code de conduite que doivent
respecter les pays ayant un taux de change flottant pour que leur
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lears pro.pres interets

o.tte monnaie oa en oe qui concerne la maniere dont
l^xattaeheaent de cette ^onnaie et exercerait
4. s^parite.par le. pay a do. a .onna e est

un eroWe.de,_ pays * ^ x"*""^i*

2

flottement de cette monnaie

nSpayB ou

, les accords

f

d«orientation et de la

■

i:p;
fonotionnera et aera eontreie-levmeoanisme-international d'ajustement. A
fet egar^U est proT,»Wa qd'une declaration 'de principe, cowans ne a e
revelera que d'une valear limitee. ' f
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CHAPITRE II

EVOLUTION M LA FLEXIBILITY1 DES CHANGES . .

36. S'il est vrai qae le flottement generalise est deja une realite, la struct
ture des principes devant permettre. de reglementer la gestion des taux repre-

sente une sorte d'acte de foi, Les principes decoulent a. la fois de la
crystallisation de I1experience acquise au cours de la periode de flexibility ,
des changes qui a commence en 1971 et d'une evaluation, qui doit inevitablement
compdrter des jugements de valeur sur ce que pourrait §tre la future organisa
tion du systeme monetaire et sur la cause provable des fluctuations des taux.

Au moins a ce stade, il est foroement impossible de se faire une idee definitive
de oe qtie sera le flottement generalise. A la suite d'un bref examen de

revolution de la flexibility des changes ces derniers-temps, on exposera ©i-
dessous les consequences possibles du flottement generalise, dont la earaeteris-
tique-dominants est 1'instabilite des rapports des changes. On examiners ensuite
les questions qui se posent aux pays africains en ce qui concerne la gestion
des changes et de leurs operations avec l'exterieur. L*examen prend la forme

de comparaisons entre les caracteristiques de 1'initiative prise par les paye,

ayant une mohnaie de premier rang au sujet des changements de parite <et la
reaction des autres pays, du point de vue de 1' incidence des cofltsd1 abatement
concomitants et de la gamme d1options relatives a ces coGts et a la realisation

de leurs propres objectifs dfaoustement, qui s'offrent a ces derniers,

37. La periode considered se divise naturellement en trois partiesi la
premiere partie commenjant au moment de la devaluation unilaterale de la

livre sterling en novembre 19^7 et allant jusqu'a la suspension de la COOm
vertibiliterdu dollar en aout 1971, periode au cours de laquelle pratiquement

totttes les parties ont ete determiners en fonction des principales raonnaies
d'echangeret de:reserve, a savoir le dollar des Etats-Unis et la liyre
sterling, la valeur de la livre etant a son tour determined en fonction dd
dollar #.U. Les changements de parites des pays etaient exprimes par rapport
au dollar E,U. Deuxiemement au moment ou le dollar devenait inconvertible,
il'a cesse dfetre l'etalon universel des valeurs internationales, la perte
de sbn statut ayant ete encore soulignee lors de 1•ajustement du Smithsonian

Institute en decembre 1971. La troisieme periode, qui a commence avec une

autre devaluation du dollar en fevrier 1973, a ete une epoque de flottement

generalise des changes 8/.

38. La livre ayant ete devaluee a la suite de pressions inflationnistes
auxquelles la Grande-Bretagne ne parvenait pas a faire face, d'un manque

croissant de competitivite relative des exportations britanniques et d'une
tendance a la hause des depenses exterieures consacrees a lfassistance,

a la defense et aux investissemehts prives, qui ont exerce des pressions ;

insupportables sur la balance des paiements de la Grande-Bretagne, un

8/ On trouvera une chronique des evenements monetaires dans 1*article
'Currency J.G-ali^nmentB1 , International Currency heviet-i, vol. "j n° 5,
septembre/oc-fcobro 1973,-p. .38 - 4^ et dans 1» article 'However did we get
there?.' A.-.^anker's diary', The Banker, septembre 1973, P- 1C''5 - 1C12 j voir
egalement les divers numeros des Rapports annuels du Fi:il. ;■
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important ret*ait de capitaux publics et prives de Londres ayant persiste

malgre les prets considerables obtenus du Wil et de la Eanque des

reglements internationaux (BRl) pour soutenir le taux de change. Bien

que la devaluation n1 ait en que des repercussions plutot li.nitees (comparee

a la devaluation de 1949) du point de vue de 1'ajustement ulterieur des
parites qu'elle a directement-et indirtotemant provoquef cette devaluation

a ebranle l'equilibre deja fragile des taux de change internationally. Le
dollar SU s'est trouve dangdreusement expcso aux attaques speculatives, et

parallelement, les achats massifs speoulatifs d'or ont conduit la

Federal Reserve Sank de New York a accroitre considerablement les facilites
de credit reciproque alors que les pays du pool de l'or en venaient a

interdire les transactions et ventes d'or a terrne et sur provision, sauf

par 1'intermediate de la bourse de Londres. L1 inaptitude a end.iguer la
maree montante des achats d'or a donne naissance au systeme du prix double

de l'or en mars 1968, On a maitrise la pression continue exercee par les
detenteurs officiels etrangers de livres sterling desireux de se debarras-
ser de la toonnaie en leur offrant une garantie en dollars pour une

proportion importante de lours avoirs en livres sterling, garantie appuyee
par un credit conditional de 2 milliards de dollars EU accorde pour trois

ans a la Grande-Bretagne par la Banque des reglements internationaux et
d1importantes banques centrales.

39. Un an apres la devaluation de la monnaie britannique, de vastes entrees
de capitaux en Allemagne ont fait monter le deutsche mark jusqu'a son
plafond offioiel en prevision d'une reevaluation et par crainte d'un a.ffaiblis-
sement progressif du franc francais,. La decision prise par I1 Allemagne et
par la France de defendre lours parites, les Allemands inposant un
coefficient da liquidity de 100 p, 100 sur les depots etrangers et les

Francais acceptant un credit conditionnel de deux milliards de dollars du
Groupe des DiXj a contribue a stabiliser le marche des changes pendant
quelques mois- Mais une devaluation du franc, que 1'on ne prevoyait
generalement pas et qui avait ete decidee unilateralement oomme 1'avait

ete la devaluation de la livre sterling: s renouvele les pressions sur la
livre sterling. En proie a des doutes de plus era plus grands quant a
Inaptitude du syeteme moneiaire mondial a assurer a 1'avenir des ajustements
reguliers, le FMI a, dans son Kapport annuel de 1968, reitere son soutien
au^systeme des parites et son opposition a des taux ds change flottants.

Tres peu do temps apres, les Allor.iands ont fait flotter le mark pendant
une courte periode pour revenir quelqu.es semaines plus tard a une parite
fixe, une fois que le mark eut ete reevalus de 9/29 p. 100 par rapport au
dollar EU. Avec le flottement du dollar oanadiQnt la reapparition de flux
a court^terme de capitaux speculatifs et la situation precaire de I1ensemble
du systeme, le Groupe des Dix a propose trois systemes d'ajustement des
taux de change susceptibles d'etre adoptes : un le^er elargissement des
marges de parite, des changements de parite de faible envergure et plus
frequents st le flottement transitoire prealable a la fixation d'une
nouvelle parite plus durable. Par suite d'une nouvelle vague de speculation,
le deutsche mark et le florin cnt ete offioiellement au"torises.a flotter, ce
qui a provoque la reevaluation du franc cuisse et du schilling autrichien.

40. La decision unilaterpTp c<«s Etatj-Unis de ouspendre la convertibilite
du dollar en or avait ete apparemnent prise dans 1'intention de dramatiser
la necessite de proceder a un ajustement plus complet des parites, de



///9

E/CN.14/4MA, 59
Page 20

restructure* les relations cowmerciales entre pays industrialises et de

liberaliser davantage la reglemer.tation commerciale et monetaire entre eux.

Paradoxalerr.ent cette decision a renforoc la tendance a prendre des decisions

unilaterales sn matiere de pciitiqi:^ rlca changes* En l'espace d'une quin-

zaine de jours, la livre sterling f_ottait, le pole do soc.tien inferieur

etant inchange (vestige de !■ .Accord de Bale) rr.aie au.oune limits maximum
n1etant fi::ee, ce qui n'est d'ailleurs paw surprenant„ Les pays du Benelux,

agissant comme un seul "bloc inonetair.3:. out laisse flutter lours monnaies en

commun et de. facer, controlee. La Suede, le Dnnamark ct le. Norvege ont m

decide de laissar flotter leu.rs mormaies. La France a adopte une structure

de marche double9 le frajic financier (utilise pour lee operations en

capital et les transactions touristiquos) flottant libremeni, alors que le

Japon laieeiit flotter le yen de plus de 1 p, 100 de part et d'autre de

sa parite centrals de 360 yens pour ;m dollar EU.

41. L'ajustement du Smithsonian Ir^ti^uts, qui eemblait inevitablement
suivre ces initiatives nationales qui n'otaisnt pour ainsi dire pas co-

ordonneesj avait pour "but de retablir .Vequilibre de la structure des taux

cles et plus generalement de soulager les pressions exarcees sur le marche

de I1or et sur le marohe nonetaire. Un petit groupe do pays industrialises
etait parvenu a an accord sur un ensemblp de paritoE qa'ils jugeaient

mieux compatibles ?t ■;!■:.z scutenable-7, co qui impliquait en premier lieu

une devaluation du dollar EU de 7 s 9 r,D 100 par rapport a l'or, dont le

cours official pascait alors de 35 dollars a 38 dollars 1'once. ce qui'

repres^ntait une hausae.de 8,6 p, 100, La marge de fluctuation des taux

de change admiso a ete da 1 a 2,5 p. 100 de part et d'autre du taux moyen.

42. A chaque phase de devolution des rapport a de change, les pays ayant

une monnaie d1 importance secondaire on mino.ure n'ort <rh:?>} px que roagir ,aux

ohangements -o parite des prinoipal^s monnaiss, leur reaction n1etant pas

moins'differente l'une de 1'autro que ne 1'avait ete la maniere d'agir

des pays ay^nt une monnaio de premier rang. Entre le moment ou la oonverti-

bilite du dollar a ete enspendue p^ i ' a.iup+f»meiri; du Smithsonian Institute,

le dollar auptralien et ^a roupio indienne cnt fiotte conformement au oross-
rate de la livre sterling et du dollar a Londro^. La livre me.ltaise,

rattachee selon un nouveau. taux a la livre sterling flcttait par rapport

au dollar EU0 Les monnaies du Konya, de l'Ouganda et de la Kepublique-

Unie de Tanzanie ont ete xattachees au dollar dee Eto-ts-Unio^ rompant le
lien traditionnel qui les unissait a la livre sterling, le kwacha zambien

a egalement acquiB une nouvelle valeur par rapport au dollar EU. - *

L!Argentine a introduit un systeme de change double, ssiivant 1'example de
la Prance. Le franc CFA a ete devalue en meme temps que le franc francais

dans les (nemos proportions et Israel a devalue la livre de 2C p. 100 par
rapport au dollar.

43* Lee mouvements des rapports de change etant devenus plan fluides et
les changements survenant dans les pratiques de gestr.on do plus en plus

frequents, l'e"oar+. separant lee raereurs du marche dss changes et ceux qui

suivent a contrey.- _,..r n'a fait- que o'accMsar davcuitiigc, au fur et a

mesure que les dolais s'ecoulant entre la pri&? d'initiative at la reaction

attendue s'amenui^ \™+. _ i^B monnaiep d'in-portanc-j sscondaire et mineure

se trouvant dana la necessite de xeagir. Alors que la plupart des pays

de la CEE sont convanus de rarnener les marges a £.25 pP 100, la livre a
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flotte de facon independante, a titre de miesare temporaire, bien que la

Grande-Bretagne ait accepte de se joindre au 'serpent' monetaire de la CEE

quelques mois plus tot. Apres avoir essaye en vain de soatenir la lire,

l'ltalie a adopte un marche doable des changes* Le Danemark a decide de

ne pas appliquer les marges plus etroites qui avaient ete adoptees d'un

commun accord. Nombre de pays ont change la monnaie a laquelle ils etaient

rattaches plutot que de proceder a des changements de parite. C'est ainsi

que Hong—Kong a rattache sa monnaie au dollar plutot qu'a la livre. Tout

en faisant la me"me chose, Malte a toutefois choisi un flottement oontrole

se situant entre le taux de la livre et les taux libres de la monnaie de

ses principaux partenaires commerciaux. Apres avoir fait flotter le rand

avec la livre pendant un certain temps, l'Afrique du Sud s'est detachee de

la livre sterling et a fixe la parite de sa monnaie en fonction de I1or*

L'Argentine a devalue le peso financier deux fois de suite en un mois.

44* La devaluation du dollar EU survenue le 13 fevrier 1973 peut etre con—

sideree comme le tournant decisif dans 1'effondrement du systeme de parites

fixes, illle a provoque la transformation du systeme de flottement temporaire

en une realite de tous les jours, renforcant la tendance a une evolution

rapide des rapports de change et a une diversification de la structure des

reactions a ces changements. A la suite d'uhe devaluation de 10 p. 100 du

dollar EU, qui equivalai.t a un relevement du ccurs officiel de 1' or de 38

a 42 dollars, il a ete decide de laisser flotter le yen, de meme que la

lire commerciale et financiere. La livre sterling, le franc suisse et le

dollar canadien ont continue a flotter. A titre purement formel, les autorites

"britanniques ont exprime le dosir de r^tablir une parite fixe des que les

conditions le permettraient. Le deutsche mark, le franc beige, le franc

francais et le florin ont maintenu leurs parites existantes, en reevaluant

en fait de 10 p. 100 par rapport au dollar? ce fut egalement le cas du ,

dollar neo-ae"landais et, ce qui etait moins previsible, du kwacha zambien,

du nouveau cedi et du dollar ethiopien. La Suede et la Finlande allaient

devaluer de 5 P* '100 par rapport a 1'nr, tandis qu*apparemment seuls le

naira et le dinar yougoslave ont suivi le dollar dans sa devaluation.

Environ 35 pays ont decide de maintenir leurs taux de change par rapport

au dollar.; alors que la plupart des autres n'ont pas change leurs parites

ni leurs taux centraux par rapport aux monnaies autres que le dollar. Lee

changements intervenus dans les parites primaires n'ayant pas permis de

contenir les pressions exercees contre le dollar, une nouvelle serie

d'ajustements a eu lieu lorsque les marches des changes ont rouvert deux

aemaines plus tard. Les monnaies de la CKE, a 1'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 aya*it ete reevalue de

3 p' 100 par rapport a la parite- du D.TS;- la Norvege ,e.t la Suede ont

indique QLi'ils etaient prets a laisser egalement flotter leur monnaie avec

les monnaies de la CEE dans une bande de fluctuation de 2,25 P« 100,

soit dans des limites plus etroites que celles qui avaient ete fixees par

l'accord du Smithsonian Institute. Les autres monnaies europeennes ainsi

que le yen et le dollar canadien continuaient a flotter "jusqu'a nouvel

ordre"0

45- Les services de la Reserve federale des Etats—Unis et les banques

centrales europeennes ont declare leur intention d1assurer le fonctionnement

normal, du marche en proce"dant, le cas ech^ant, a des interventions,. La
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Banque des r-Lglements internationally a .stiivi le mouve.nent quelques mois

plus tard en laissant^ entendre qae les dispositions techniques necessaires

avaient etc prises pour controler 1'activite da marche. La Grande—Bretagne

a abandonee toute intervention a 1'appui du. dollar EUV lorsg.i'il est des-

cendu au-dessous da niveau d'intervention approuve* Le deatsche mark avait

ete reevalue une seoonde fois de 5s5 P* 100 (le 2 septembre 1973) dans le
cadre da flottement commun, la vente d?un milliard de deivbsaiie mark n'ayant

pas perm is de le maintenir dans les liraites fixers par les pays de la CJ3H!.

Deux monnaies secondaires ont ete reevaluees, a savoir le schilling autri-

chien de 4?S p« 100 et le dollar neo—zelandais de 3 p. 100, le uouveau tatix

de change de cette derniere monnaie etant fixe par rapport a 1'or et au.

DTS et eon rattachement au dollar EU se trouvant 'suependu',

46. A la fin du mois de mars 1973> toutes les grandes monnaies flottaient

de facon independante ou en commun. La question fondamentaxG etait de

savoir si les marches pouvaient a eux seals determiner un systeme de taax

soutenabifc ou.s'il etait logiqae d'affirmer qu'une structure existante de

parites irnposees correspondait aux realite3 des rapports? reels entre

I1offre et la demande et a un equilibre.acceptable de competitivite comtaer—

ciale relative* Les ajustements du Smithsonian Institute et les change-

ments concomitants ont peat—etre mieux reassi a rationaliser lea rapports

de change que la devqlust-i on da dollar de 1973, mais il para£t significatif

que la portee des changements de parites qui ont eu lieu apres fevrier 1973

etait netternent plus lirnitee- II se poarrait qae le flottemeni ait

rapproche le 3ysteme d'une certaine structure d'equilibre des changes, et

qae le flotteaient constituat pour la plapart des monnaies une forme

pratique d1ajustement, ce qu'il n'eet guere possible d'affirmer dans le

cas des pays ayant une monnaie d1importance secondaire et mineure.

Monnaies qai ie sont pas des mohnaifcs d'echange dans an systeme de

desequilibre

47- Recapitulons maintenant les principales caracteristiques du processuB

de variation ct d'ajastement des taux at la situation en matiera dc regie—

mentation imposee par les institutions internationales jasqu'a la fin de

la premiere phase de la reforme en 1974-, afin de definir le context.e dans

lequel o'inscrivent les analyses detaillee3 des problemea a'Axquels doivent

faire face les monnaies africaines qai ne sont pas des monnaies d:echange*

La caracteristique la plus fra,ppante a ete la domination incontaatep. qa'ont

exercet les principaax pays commerciaux et financiers Bar I1evolution du

marche dos changes? meme si des changements de niveau et do structure des

taux ont souvent resulte d'initiatives unilaterales7 comiT.e ce fat le cas

lors de la suspension de la convertibilite du dollar EU et des changements

qui y on.t fait suite. L1 action collective la plus importance a ete le

realigneaent du Smithsonian Institutet lorsqae la structure dea parites a

ete re.rianiee et que des. limites de fluctuation plus larges ont ete imposees.

Qae les monnaies qui n'etaient pas des monnaies d'echange aient ete placees

devant das faits accomplis, voila un probleme qui debordait le cadre

familier de la prise de decisions^ car il soulevait des questione concernant

la repartition des charges d!ajustement entre les pays ayant une monnaie

de premier rang. Le systeme d'ajustement international differait a maints

egards doc accordfo lublj-tutionnels, da code de co.nduite et dea dispositions

techniques plas precis et plus conventionnels/ qai avaient ete appliques
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avec plus ou m-ins de succes depuis 1_ fin de la guerrt, L!unite courante

de valeur Internationale iJavait aucune convertibility approuvsc- Les marges

des taux de change effectifn, lorsqu'elles etaient applicablos, etaient

relativement plus larges ou Men avaient ete pratiquement effaces par les

taux flottants et par les pratiques d'intervention subtilement reglemsntees,

alors que les ohangemente de parite norainale etaient en moyenne plus importants

et beaucoup plus frequents. 'De plus en plus les aiodificationz du tau:: de

change realioees par les chefs de file du marche etaient declarers temporaires,

sans etro pour autant soumises a une reglemeitation ou a un consensus de la

communaute Internationale- La frequence de-j crises et des decisions touchant

les taux de change, qui etaient prisss a la suits ou en prevision de ces crises

et qui visaient gereralement a reponare aui: interSts particuliers d'un pays

donne et non pas a defendre un engagement collectif de aiaintenir la stabilite
des rnonnaies et des changes, prcvoque.it uns .grande flexibility dans les

reactions d.u pays, surtout des pays ayant une raonnaie do second rang, qui

etaient bien placee pour proceder a des change<nents dans le but de proteger
leurs propre^ interets. Les dispositions techniques qui constituaient le
cadre de reglenientation du marche etaient pr::ncipalement des accords ad hoc

de credits reciproques, dss meeures d'harmonisation des taux d'interet et

autres dispositions interessant surtout les grouses des,: grands pays indus

trialists et J'aisant fonction do mesures speciale? en faveur des pays les
plus developpes,

48, En un sens, la caraeteristique, peut-§tre la plus romarqa^ble, sur le
plan mondialj resultait du fait que lee institutions internationales comme

les institutions nati.onales, qui avaient depuis toujours exerce o.n contrSle

sur .les evene.nentc monetaires, avaient pratiqilement perdu cette laculte.

Lors de phases critiques d1instability, le Pcnds nonetaire international,
la Eanque dec reglements internationauxj les pays du pool, de l'orT de m§me
queries autorit-s monetaires nationals;, telles que la Ianque de reserve

federale des Etats-Unis et la Eanque d'Angleterre, n'ont visiblement rien

fait pour enrayer ou renverser les tendanceo perturbatrices.

49» Le fait que le flotte.nent soit demrmais plus generalise n'implique pas
seulement une question quantitative. Le flcttement generalise poes des
problemes d'une bien plus grande ampleur que oeux qui so manifestaient a

1'epoqua anterieura de flottement unilateral dans le cadre d'un systerae de
taux genaralement faxas. II est vrai que des problemes particuliers parais-
sent varier sslon l'optique et selon 1'interSt dec differents ppys ou groupes

(ie pays, mais plusieurs problemcs n^ en sont pas moirts co.nmuns a la plupart
des pays, tels que 1'eventuality que I1existence de marches des changes

'litres' provoque, dans certaines conditions, des changements excessifs des
taux et boul^verse ainsi les rapports de chango. Si les pays dexeloppes
sont probablement davantage precccupes par le fait qu'un systeme de taux

flottante risque d'etre a I'origine d'une serie, nouvelle et differente, de
dangers infiationnistas. les pays en vcie de development sont plus sensibles
a la possibility d'une rupture continue des rapports existant en+re leurs
monnaies et les princ:.pales monnaies dont ils se servent dans lpurs trans
actions commercialee et financieres. Pour lp. majorite des pays africains,
ces rapports sont restes etonnaminent stables pendant la plus grande partie de

la periode allant de 1964 a 1970. Les rapports de cross-rate ,-itre la livre
sterling, lo franc, lo deutsohe mark et la lire, monnaies dont la varite et
les marges obligatoires etaient fixees par une intervention centre"la dollar,
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accusaient das marges se situant generalement entre 0,7 et 0,8 p. 100 de

part et d'autre de la parite, ce qui equivalait a des ecarts maximums

d1environ 1,5 p. 100 au-dessus et au-dessous de la parite par rapport aux

monnaies au.tres que le dollar. La largeur de la bande, c'est—a-dire l'ecart

maximum qui separe les limites inferieure et superieure entre lesquelles un

taax de change peat varier, avait bouge de 3 p. 100 seulement par rapport

aux monnaies aatres que le dollar et de 1,5 p» 100 par rapport an dollar.

L'etude da FMI, ou sont consignee ces resultats, a egalsrnent demontre qae

l'ampleur des variations entre les monnaies aatres qae Is dollar avai'i;

rarement ete superieure a 1,75 P« 100 et qae dans un seul cas (sur an
maximum de 36) la variation annuelle dans les limites prevues avait depasse

2 p. 100 9j. Par oontre les variations des rapports de cross—rate e"taient
plus importances et plus inconstantes au coars de la periods de flottement

unilateral en depit de 1*intervention active des autorites monetaires

nationales, qui etaient soavent appuyees par les institutions internationales

et les groupements de banques centrales dans la defense de leurs taux de

change- Four les pays africains, tous rapports grosso modo stables et

previsibles entre les tnonnaies de premiere importance pour leurs relations

economiques avec 1'exterieur avaient cesse d'exister. II existe desormais

un triangle de parites relatives entre la livre sterling, le deutsche mark

et le franc francais, tournoyant plutSt au hasard dans les limites elargies

de marges effectives.

50. Cette connbinaison de variations sensiblement accentuees et de flexibilite

accrue des changes, qui impliqaait des changemen'te importants et a deux sens da

coars relatif des monnaies nationales, situation qui a ete schematiquement

decrite par lfEconomist comme extremement 'liquide, semi-flexible et

fantaisiste', a ete caracteristique du flottement generalise, meme si

certaines monnaies n'ont peat—ctre bouge que dans une seule direction,

comme par exemple le dollar des Etats-Unis, qui a effectivement ete devalue

d'environ 19 p» 100 (moyenne ponderee) par rapport aux monnaies du Groupe

des Dix entre mai 1971 et juin 1973- Pour les monnaies rattachees a des

monnaies de second rang autres que le dollar, comme par exemple la livre

et le franc, qui ont accuse de grandes variations dans les deux sens, des

problemes ont surgi en ce qai concerne non sealement le choix de la raonnaie

de soatien et d'intervention, la fixation du taux de change et la politique

des changes en general mais aussi la gestion des reserves, des paiemente

et des dettes. MSme si la majorite des monnaies etaient rattachees a an

dollar se depreciant plutot qu'a une livre flottante, ce fut neanmoins le

dollar qui fat soamis a une intervention inhabituellement active sur le

marche officiel et singulierement expose a. d'autres devaluations eventuelles

et dont la reputation et la situation ont ete plus qae jaraais mises en

cause-

2/ 'The Mechanism of Exchange Rate Adjustment: Cross Rate Relationships
Between Certain European Currencies, 19^4 - 70'. MI, Washington, 12 mai

1970. Voir le graphique I a l'Annexe.
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51. Le flottement generalise a reduj.t la cohesion dse bloc-s monetaires et, par
1'intermediate des pressions exercees en vue de la creation et da developpe-
ment de nniiveaiu centres de reserve, a favorise la poursuite eventuelle de
la disintegration des sones monetaires et" de leur reconstruction en blocs
monetaires, evolution redoutee par certains et pourtant consideree par
d'autres comme Involution logique d'un systeme de desequilibre.

Reactions des pays africains

52. La mesure dans laquelle les pratiques de change dee pays africains et
les operations de change sur les marches des changes strangers et locaux
sont sensibles aux fluctuations du taux ae change de la monnaie d'interven-
tion et des autres monnaies qtii les intereseent varie considerablement d'un
pays a l'autre, selon le rapport monetaire fondamental qui existe entre une
monnaie africaine et une zone monetaire etrangere et selon que le pays est

tenu dans ses operations avsc 1'exterieur de tenir compte de I1evolution
de la monnaie dans plus d'un centre financier etranger. Le choix de rapports
monetaires determines et d'une pratique de change est devenu plus critique
que neveulent l'admettre publiquement la plupart des pays, surtout dans

les conditions, caracteristiques des taux de change flottants, ou la valeur
de la monnaie change rapidement. II faut evidemment evaluer en permanence
les couts et avanta^ d'u*i choix determine de rapports de parite et les
repercussions plus generales des pratiques veritablement suivies,

53. Les reactions des autorites ,ionetaires africaines aux divers changements
de parite et dispositions connexes, a partir du moment ou la convertibilite
du dollar a ete suspendue jusqu'a la fin de la premiere phase de reforme,
peuvent etre examinees en fonction : a) des bases sur lesquelles est fonde
le^choix d'une.monnaie d'intervention devant servir d'etalon, b) de
l'etablissement ou du ^aintien de rapports de parite fixes ou flexibles
avec la monnaie d1intervention et du processus de fixation de nouveaux taux
de change, c) des criteres retenus pour les decisions a prendre en oe qui
concerne la determination des parites en fonction de 1'or, des DTSou de
plus d'une monnaie d'echange, d) des methodes de fixation des taux de
change par rapport aux monnaies autres que la monnaie drintervention. ■
q) du choix des parites ou des taux centraux, f) de la fixation et de

1 utilisation de plus grandes marges. Ce choix depend de trois grandee
questions fondamentales: premierement, quel est le role precis des variations
des taux de change; consideree par rapport a d'autres formes d'ajustement
des paiements exterieurs et des prix' interieurs dans lee pays afrioains pris
en tant que groupe de-meme que dans le cadre prcpre a des pays ou groupes
de pays determines? Deuxiemementj quelles sont Xes. caracteristiques que
doit avoir une monnaie d'intervention at quelle est la structure des rapports
qu ll convient de maintenir entre une monnaie et sa monnaie d'intervention
dans un contexte donne d'ajustement? Troisiemement, quel r61e la competi-
tivite des exportations et les cliangements de prix relacifg, consideration
depuis toujourf? essentielle dans la modification du taux de change, jouent-
ils dans la determination des ventes a 1'exportation, dee recettes de devises
et de la rentabilite du secteur d'exportation, et dans quelle mesure la
competitivite des exportations est-elle sensible aux variations du taux de
change? •
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54* Sauf dano le cas d'un changemenx on da maintien de liens avec des

monnaies d1intervention donnees, il n'est pas toujours facile de savoir

pourquoi certains pays ont fait' an choix determine a propos d'autres ques

tions, notamment lorsqu'il s'aglt de fixer le taux a utiliser pour le

rattache.oent, oa qu'il s'agit de choisir dea parites oa taux de change

centraux et de determiner dans quelles monnaies il est possible de fixer

les cours oa permis de conclare des marches7 ce- qai ne revient pas a

affirmer qae les choix reellement faits ont ete sans fondetisent. On

examinera d'abcrd les principaux changements et lee traits generaux des

reactions des principaax pays. Toutefois les reneeignements disponibles

sont malheureusement restreints 10/.

55* Refletant une preference manifestement intuitive poar le rattachement

a une monnaie a parite fixe et non flottante; un certain nombre de pays,'

dont le Kenya, l'Ouganda, la Republique-Unie de Tanzanie et la Zambie, se

sont detaches de la livre flottante pour etablir des rapports fixes entre

lear monnaie et le dollar des L'tats-Unis a parite fixe f alors qae le

Burundi, 1'Egypte et le Zaire etaient au'premier rang- des pays qui ont

maintenu l'alignement ae leur monnaie sur le dollar, en conservant ainsi

u.n rapport fixe avec cette monnaie, meme s'ils n'avaient aucune relation

monetaire officielle avec les iltats-Uris. Les pays membres de la Banque

centrale des E'tats de l'Afrique centrale (BCEAC) et de la Banque centrale

des Etats de l'Afrique de l'Ouest (BCEAO) ont maintenu un rapport fixe

avec leur monnaie d!interventionr le franc frangais, suivant, selon la

•tradition, l'evolution de ea parite.. L'Algerie, le Maroc, le Mali et

Madagascar avaient des parites fixes par rapport au franc frangais. En

raison de leur parite fixe avec la livre sterling, lee monnaies de la

Sierra Leone et de Maurice en particulier ont flotte avec la livre. Bien

que la 'i'unisie n'ait pas eu. de rapport fixe avec une autre monnaie quel-

conque, le .taux de change entre sa monnaie et le franc francais est generale-
ment reste assez stable.

56. Les pays membres de la BCEAO et de la BCEAC, Madagascar, le Maroc,

Maurice; le Nigeria, le Rwanda et la Tanisie n'ori pas modifie la parite-

or de leur monnaie, mais la Somalie a devalue sa monnaie de 5 p. 100 par

rapport a I1or, ce qui equivalait a une reevalu de 2?9 p. 100 par

rapport au dollar, Quelques pays, tels que la Somalie et le Rwanda, ont

etabli des taax de change fixes pour toutes les monnaies utilisant des

parites on des taux de change centrauxj la Somalie realisant ses achats et

ses ventes au pair. Le Rwanda a achete des dollars EU au pair et les a

vendus au pair majore dTune marge de 2,25 p. 100. La majorite des pays

ayant un taux de change fixe par rapport a leur monnaie d1intervention ont

fixe le taux de change des autres mcnnaies en se basant sur les cross-rates

appliques dans:les centres financiers pertinents, bien que la methode

employee ait varie d!un pays a I1autre, surtout en ce qui concerne les

differences de cotations dans le centre etranger et dans un ou plusieurs

autres centres et la question de savoir si les rapports entre la demande

JO/ On S'1 eat refere a une etude effectuie par 1' Association dee banques
oentrales africaines sur les reactions des pays membros a l'ajustement

monetaire de 1971 et l!on espere qu'une autre ^tucle plus a jour sera faite-

sous t:gu avec 1' aide de lf Association des banques centrales afrioaines.
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et I1offre interieures de devises etrangeres etaient juges significatifs,

comme en Tunisie et en Algerie dans une'mesure plus oa moins analogue.

Pour ces pays, les principaux autres marches etaient Londres, Prancfort

et Bruxelles. La Zambie appliqua.it dee tanx de change fixes sur le marche

de Londres po,ur les autres .monnaies. La pratique zairoise etait par certains

points exceptionnqlle,1 , meme si la logique sur laquelle elle reposait

n'4.tait pas absolument evidente en soi. Le zaire etait en effet cote au

pair avec le dollar &U, mai's les taux de change du franc francais et du

franc beige etaient respectivement determines par le cours du zaire a

Paris at a Bruxelles; les.autres monnaies cotees a Bruxelles etaient

oonver.ties'.en zai'res au taux de change entre le franc beige et le zai're

a Bruxelles,

57. C'est.sur la base des cours du change que des decisions sur les marges

de change ont ete prises. Certains pays comme le Burundi, le Maroc, Madagas

car, le Nigeria et le Ghana n'.ont autorise les operations de change qu*a
des taux comprenant des marges fixees par leur banque centrale, alors que

dans d'autres pays comme la Sierra Leone ou le Mali les agents de change

agrees avaierit le droit de negocier directeaient avec leurs correspondants

etrangers.a des taux apparemment de leur choix. Lorsque des marges avaient

&i6 fixees par les banques centfales, elles etaient souvent calcul^es
d'apre^ ,les marges appliquees dans le centre dfintervention avec ou sane

commission. Les pays membres de la BCEAG n'imposaient aacune marge sur

les ./transactions en francs fran9ais entre les banques ceritrales et les

agents de change agrees. Mais ces derhiers avaient le droit d1imposer

marges sur les transactions avec les clients, marges qui variaient ge^n
-ment selon la monnaie faisant l'objet de la transaction,et qui etaient

g«§heralement plus faibles pour les grandes monnaies d1 echange que pour lee

autres monnaies, comme au Kenya.

58. On a souVeht pretendu que les pays ayant une mbnnaie qui n'etait pas

une monnaie d^eohange n1avaient pas pleinement tite parti de la possibility

de modifier le taux de change, qui s'offrait a eux tant dans le cadre du

systeme de parites fixes que dans celui des parites flexibles. L'analyse
traditionnelle des avantages qu1offrent des marges1 plus larges en ce qui

concerne la ^estion des taux de ciiange suppose souvent un cadre de parites

fixes. La mesure dans laquelle le nouveau cadre de taux flottants influe^

sur l'analyse et sur les resultats est une question qui-n'a pas encore 6te
etudiee d'une maniere approfondie. Les faits peu nombreux dont nous avons

eonnaissance nous indiquent qu'au cours de la periode qui a immediatement

suivil'ajustement du Smithsonian Institute la plupart des pays africains

n'ont pratiquement pas tire parti des marges nettement plus grandes que

leur offraient les taux de change flottants. L'ecart maximum par rapport

a ia parite entre deux monnaies n'etanf pas des monnaiesd'intervention et

utilisant la meme monnaie d'intervention correspond a la somme des marges

de ohacune des monnaies par rapport a la monnaie d'intervention. Maie les

cross-rates pour les pays africains se sont rarement approohes de ce maximum

theorique, qui est, dans de nombreax cas, assez' important. Certaines

banques centrales ont essaye, par I'interm^diaire des cours des changes et

de l'elargissement des marges de change, d'ajuster et de gerer les taux de

change flottants, bien que l'opinion selon laquelle de plus grandes marges

ne presentaient probablement pas beaucoup d'interet pour leurs besoins

d'ajustement semblat l'emporter. Mais il existe fort peu de renseignements
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sur l'elargissei-nent ties marges et I1 utilisation des marges elargies; les

transactions de certaines banques centrales ne ooncernent que quelques

monnaies seulement, ane ou deax peat—etre, et ne peuvent guere mettre

reellement a profit les marges elargies. Seal le Zaire fait exoeptionj

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

utilise differentes marges variables determinees, a savbir : 2,25 p. 100

de part et d'autre de la parite pour le franc francais, le frans beige et

le franc CFA| 4,50 p. tOO pour la lire, la couronne et la livre sterling;

et 2,25 p» 100 pour les autres monnaiee ootees. Le fait que les pays ayant

one monriaie qui n'est pas ane monnaie d1 intervention n'aient pas re"ussi a

tirer parti de plus grandes marges semble du settlement en partie a une

preference pour des taux de ohange stables mais plutot a la constatation ^

qu'il- n'existe probablement pas de bases systematiques qui permettent de

-les. utilise*1.

59--Lee pays indiques ci-dessus et d1autres pays africains ont procede a

un certain nombre de changements dans leurs procedes de gestion des taux

jusqu^a.la devaluation du dollar en fevrier 1973 et depuis lors. Le

tableau, 1 {joint en annexe expose 1* infrastructure de base des relations

monetaires africaines au milieu de l'annee 1973* En ce qui eoncerne le

choix des monnaies de rattachement on a constate que nombre de monnaies se

sont ^etachees de la livre sterling, alors que celles qui etaient tradition-

nellement rattachees au franc le sont restees. De nombreux pays ont

maintenu la valeur de leur monnaie par rapport au dollar EU, un norabre de

^BltLsen plus grand de pays determinant les parites ou taux centraux en DTS,

telsqu'ils etaient evalues avant que la nouvelle methode d1evaluation ait

eteadoptee provisoirement en juin 1974- Ces changements indiquent que lee

monnaies africaines dependent de moins en moins d'une monnaie ^trangere

particuliere, mais il existe neanmoins encore peu de monnaies 'ind^pendantes'

au sens defini ci-dessus.

60. A la suite de 1'ajustement monetaire de 1971t les politiques de change

des pays en voie de developpement ont accuse deux grandes tendances. Un

groupe important de pays ont maintenu aussi strictement que possible les

rapports de change existant avec les pays industrialises qui jouaient un

r81e nettement predominant dans leurs relations commercialeSj alors qu'un

autre groupe de pays ont generalement maintenu leur taux de change par

rapport au dollar EUf ce qui s'est traduit, par une depreciation reelle de

leur monnaie par rapport aux monnaies des pays industrialises autres que les

Etats—Unis et de ct fait par rapport a toutes les monnaies en general.

Cette gamme visiblement limitee de reactions souligne le fait que si rien

n'empe*chait les pays peu developpes ni en principe ni m§me en pratique, de

suivre une politique nettement differente, ou ils auraient pu se reVeler

superieurs, ils ont manifestement choisi de suivre ou. peut—§tre cru qu'ils

devaient suivre I1une ou 1'autre de ces voies. Si l'on considers les pays

en voie de developpement dans leur ensemble, on constate qu'ils ont reagi

de fac,on quelque peu plus diversifiee a la devaluation du dollar de

fevrier 1973, lorsque les pays industrialises les p.1 us importants ont fait

flotter leur monnaie individuellement ou en commun a titre de principale

mesure d'ajustement a la situation cre6e par la devaluation du dollar EU,

diversite qui est en partie le resultat d'un processus d1enseignement par

la pratique. Si l'on prend les deux periodes ensemble, c?est-a-dire celle

qui a imraediatement suivi 1'ajustement du Smithsonian Institute et oelle
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qui a suivi fevrier 1973, il est probablement exact de faire remarquer le

contraste qui existe entre la variete et la rapidite de reaction de la

plupart des pays ayant une monnaie d'importance secondaire et meme mineure

aux changements de parite et aux politiques de change des pays ayp.nt une

monnaie de premier rang d'une part et de 1'autre le cdnformisme, la rigidite

et le retard prolonge avec lesquels ont reagi la majorite des pr.ys africains.

II est egalement interessant de faire observer I1absence pratique de toute

politique des changes anticipee parmi les pays africainsr fin 1'ospace de

quelques semaines apres l'apparition du flottement generalise des princi-

pales monnaies, plusieurs pays, dont Chypre, la Pinlande; I'lslc.-.de, la

Malaisie, Singapour et la Yougoslavie, ont decide de fixer leur -taux de

change en fonction de I1evolution des taux de change de leurs prinoipaux

partenaires cooimerciaux. Le Maroc constitaait une exception notable en

Afrique.

Qbjectifs et possibility de modification du tame de change

61. II se peut que le degre relativement faible de flexibilite et I1 absence

relative d*initiative anticipee de la part des pays africains en matiere

de gestion des taux de change s'expliquent par un proble.na :?ond-.:/c-,tal7 e'est-

a dire par la necessite de disposer d'un cadre operationnel concret pour

determiner a) lee repercussions qu'entraine pour les pays africains

l'ajusternent des taux de change des monnaies cles qui jouent un grand role

dans leurs relations commerciales et financieres, que cet ajustetnent aoit

delibere ou simplement le resultat du flottement d'une ou de pluaiearc

monnaies traditionnelles d'intervention; b) les repercussions probables
des mesures consecutives qu'ils peuvent prendre eux-m§mes dans 1c domaine

de la politiqae des changes mais aussi dans d'autres domaines| et c) les
consequences probables des decisions qu'ils peuvent prendre en maciere de

taux de change pour des raisons qui n'ont aucun rax port avec les ajuste-

ments ou atrfcres modifications des principaux taux de change, II oziste des

methodes bien etablies pour evaluer les repercussions des ajustemonts

monetairea ou des changements de parite en general sur le commerce et la

balance des paiements globale des pays en voie de developpementr sur leurs

reserves officielles, leur dette exterieure et le service de la dette, et

certaines de ces questions seront examinees dans les chapitres suivants 11/»

Pour ce qui est de ces methodesf deux questions se posent. Quele davraient

e*tre les objectifs d'une politique des changes dans des pays cu troupes de

pays donnes a un stade partioulier de leur evolution et de leur developpe—

ment economiques? EEt—il possible pour les pays africains de concevoir

separernent ou en commun des politiques des changes bien definiee rat claires,

qui soient independantes ou individualistee en ce sens qu'elles ccraient

orientees vers des objectifs prioritaires de leur developpemeni; national

et cdaptees a l'evolution de leurs relations monetaires, commerciales et

financieres et s1insereraient dans un cadre international caracterise par

la flexibility des taux de change et de la sxructure mondiale des echanges?

62. La plupart des pays industrialises, et en particuller les pays dont la

monnaie ne joue pas un role.de premier plan dans le milieu international

11/ Voir par exemple FMI "Impact of +.he 1971 Currency Realignment on the
Trade of Developing Countries" (SM/72/7^), Washington, 197^•
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du commerce et de la finance, de meme que certains pays peu developpes ont
poursuivi une politique active en matiere de change, chercha.it constamment
a maintenir leurs taux de charge grosoo modo conformes au niveati de ^ _
competitivite de leurs exportations essentielles et a son evolution previs-
ible, sachant que l'ajustement de leurs taux de change a ceux ae^leurs
partenaires et concurrents posait d'importants problemes du poirn. de vue
technique,- II est maintenant generalement admis, surtou"; parmi les grands
pays industrialises que la flexibility des changes est extrSmement souhai-
table comma moyen d'ajustement des objectifs immediats en mauere de
balance des paiements, sinon dos objectifs des pays peu developpes. Les
pays af-icains n'ont par contre que rarement fait appel a la politique
des changes, se contentant de reagir aux variations des taux^de change
de leurs monnaies d'intervention ou au realignment plus general des.

monnaies etrangeres. Lorsqu'ils ont modifie lears taux dc change, la ^
piapart avaient tendance a considerer le maintien de leur competitivite
sur le plan international comme Vobjectif fondamental ds leurs efforts
tendant X determiner si un taux de change en vigueur etait 'approprie1,
si ce n:est comme l'objectif de leur politique des changes, II se peut

' que ce souci de sauvegarder avant tout la competitivite apparente de
leurs exportations resulte de la solidite intuitive de. la not?.on
qu'implique la variation 'reelle1 du taux de cnange, en fonction do la-
quell e on a souvent elabore des methodes empiriques pour orienter la
politique des changes. C'est dans ce cadre conceptael et a.^alytique
general qu'une autre hypothese, qui offre des avantages considerables du
point de vue analytique, parait etre devenue un prinoipe d'aotion s a
savoir l'hypothese selon laquelle tout changement de parite d'une monnaie

d1intervention utilises par un pays peu devaloppe ne p^ovoque qa'une

rupture miniraale de ses relations oommerciales at financiered, ai l'ancien
taux de cha ige par rapport a la mc.-maie d1 intervent: on est maintonu.

63. L'eaamen initial des possibilites de modification du taiu: dc change^
qui st^it est fonde sur les premisses suivantes : premierement qu'une
politique active de changes extremement flaxib]es est une necessity pour
les pays africains, surtout dans un systeme de flottement generalise des

principales monnaies, cette flexibility meme constituat)t lrun des

principaux moyens de se premunir contra les effets nuisibles du flotte
ment des monnaies; deuxiemement, qu'un calcul permanent des inemve-

nients et avantages de rapports monetaires determines, y compric du choix
des monnaies d1intervention, soit fait pour servir d'aesise aux decisions

concernant le taux de change.

64, En pratique, dans les pays africains, • 1'ajustement' est r,n processue

global, qui englobe non seulement lss mecanismes types de change devant
permettre de realiser l'equilibre des echaages et dee paieraents^mais aussi
des mecanismes de financement facilixant l'aooes aux marches exterieurs
de capitaux et aux sources de financement cempensatoire et do financement

du developpe.Tie;it, des mecanismes de protection des ressourcar dc capital
et do regO.ementation des. sorties de capitaux ainsi que des dispositions
institutionnelles en vue de la planification eoonomique. Oes liens d'mter-
dependance entre I1 abatement monetaire, commercial et financier constituent

le cadre indispensable a la determination d'une politique deu changes,

Malgre cette interdependance.. les deux aspects distincte main lies d\x
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processus d'ajusteffient qui Be detachent sont le maintien de l'equilibre des

paiements exterieurs,. et lee dispositions a prendre pour mobiliser les

ressources interieures, assurer leur repartition efficace et reglementer la

structure des,;prix interieurs. Dans la majorite des pays africains, les

mesur.es d'ajiistement visent generalement davantage a maintenir l'equilibre

exte*rieur qu'a ameliorer la repartition et 1'utilisation des ressour es.

La'pblitiqae de change a done ete concue en premier lieu en fonction des

possibilites de reduire les deficits exterieurs et de proteger le pouvoir

d'achat des reserves officielles, le.contrSle des changes etabli a l'appui

de cet objectif etant applique en grande partie en vue de la protection de

resaources rares. II est dependant possible de mieux gerer les taux de

change pour atteindre un certain nombre d!objectifs»e'est-a-dire pour

ameliorer a la fois la balance commerciale et les termes de l'echahge et

pour repartir et utiliser plus efficacement les ressources. II se peut

que les variations du taux de change influent dans une certaine mesure

sur la compeHitivite et la structure des marges beneficiaires du secteur

d'exportation, la structure du cout, en monnaie locale et en devises, dee

importations de marchandises, et servent a fournir des stimulants a.

1* liivestisseraent et a la production dans les industries ,d'exportation et

de ^emplacement des importati6ns. II est possible d'ajuster le systerae . .

de la repartition des ressources int^rieures et la structure des echanges

a lraide de 1'instrument que represente le taux de change,
'■./.■■■ " ■ ■■-■■ ! "

65. Ces'possibilites sont fondees a divers degres .sur la question theorique,
fondameritale de la sensibilite des mouvemerits de marchan^igeg' e-t; (jes termes

de 1'echange au niveau deS taux de change des pays ainsi qu'a la devalua

tion et reevaluation de leur monhaie,. et sur la question pratique qui.

consiste a trbuver une structure des taux apprq.priee, qui 'permette

d'atteindre des objectifs. multiples. En principe, les reactions du maxciie*.

aux changesents de prix cauBes par des variations .du taux de change sent

determinees dans une certaine mesure par l'elasticite appropriee des courbes

correspondantes de 1'offre et de la demande. Les informations dont on diB—

pose sur l'elasticite—importations moyenne de, la demande et Bur 1'elasti-

cite—exportations de 1'offre eh ce qui concerne les pays peu developpes

en general et les pays africaine en particulier nous porte a croire que

cette elasticity est sans doiite relativement faible. .L'elasticite etant

faible, les reactions des mouvements de marchandises aax changements de

prix relatifs sont generalement faibles, ce qui portent a croire que

repercussions d'une devaluation (ou d'une reevaluation) sur l'accroisse-

ment des echanges et des recettes d1exportation sont egalement faibles-

Mais il seoible que, sauf a court terme? l'elasticite de lfoffre et de la

demande est a peine aussi importante que l'ampleur des fluctuations de

prix relatifs resultant d'un changement de parite, fluctuations qui depend

ent de l'importance de la variation reelle du taux de change, de la

structure du systeme commercial et du systeme des changes existant avant

la devaluation (ou la reevaluation) et de la portee et de l!efficacite

des politiques financieres et des politiquesdes prix appliquees apres la

devaluation (ou la reevaluation). Lorsque les variations du taux de
change effectif sont importantes, la croissance des exportations apres

la variation du taux de change tend a etre relativement plus ^levee. On

peut predire d'avance que les variations du taux de change effectif

risquent d'etre plus grandes dans le cas d'une devaluation findependante?

et 'deliberee' (en reponse a des desequilibres strictement interieurs des
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prix et da compte dee transactions exterieures, qai n!ont e"te suscites ni

par les-ohange.nents ayant frappe une monnaie d1 intervention ni par an

ajustemeht notable des aatres monnaies avant ou apres la modification da

taax de change) qu'a. l'occasion de devaluations declenchees par des change-
ments de parite des monnaies d'intervention, une fois que d'autres monnaies
ont egalement modifie leurs taux de change.

66. Lee chiffres oi-apres sont tires d'une rec^nte etudes des effete do la deva
luation sur les echanges de 46 pays, y compris plaeicurs pays africains, dont

certains ont modifie leurs parites de facon independante et d'autres ont

devalue au moment de la devaluation de la livre sterling en novembre 1969,

alors que les pays de la zone franc ont suivi le franc francais dans son
mouvement de baisse en 1969 Vlj. Pour les pays africains, les changements
nominaux de psrites et de cours de la monnaie locale exprimes en dollars

EQ ont-ete assez importants par rapport a 1'ecart entre le taux de crois-
sance des exportations avant et apres la devaluation. La devaluation

effective, qai s'est tradaite par des ohangements de prix, en monnaie locale,
des produits entrant dans le commerce exterieur a ete netteoient inferieure

aa taux de devaluation nominale. Lorsque les changements de taux effectifs
etaient eleves, les taux de croissance des fcxportations enregistres apres

la devaluation etaient considerablement superieurs aux moyennes enregistrees
avan:f la: devaluation. Pour les pays de la zone sterling et de la zone franc
quri-orit suivi leurs monnaies etalons respectives dans leur mouvement de
baisse, le taax de croissance des exportations apres la devaluation a
sensiblement flechi ou "bien les exportations ont en fait cesse de progesser
dans certains cas, etant donne que le taux de devaluation effective etait

vraiment faibleet les repercussions 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 egalement devalue leur monnaie.

67.-Au cours des periodes de flexibility generalised des taux de change et
de flottement des principalos monnaies, il n'est possible d'exercer une

action sensible sur les taux de devaluation ou de devaluation effectifs,
meme en procedant a des changements de parity independants et delibfires,

que si les variations nominales dss taux uniques sont importantes, compte

tenu de la struoture des relations commerciales et monetaires de la plupart-

1/ Avinash Bhagwat et Yueuke Onitsuka, 'Effect of Devaluation on Trade
Traced in Analysis of Nonindustrial Countries', Bulletin du FMI, 18 fevrier
et 4 mars 1974. -
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des pays afrioains J_3/. Lorsque la monnaie d'intervention d'un pays, avec

laquelle la monnaie de ce pays "a normalement un rapport de parite fixe,

flotte e*t que les parites de-ses partenaires commerciaux flottent ou varient

dans des limites assez lar^es, il peat etre extremement difficile d'obtenir

des taux importants de devaluation ou. de revaluation effectives. Mais la

nature essentiellement statique et comparative de la plupart des analyses du

taux de change effectif dissimule en partie le fait qtte des facteurs dyna-

raiques a court terme qui interviennent dans les rapports entre les variations

de prix et les variationsdu taux de change effectif, surtout pour ce qui est

des importations, pourraient §tre a l'origine de changernents de prix a

I1importation nettement plus importants que ceux que revele un changement

donne des taux de change effectifs, dans des conditions de taux de change

flottants. Precisement dans des conditions de taux de change flottants,

toute modification du taux de change effectif exerce un effet 'multiplica-

teur' sur les prix a I1importation par 1•intermediaire des facteurs dyna—

miques tels que le risque au change, le souci d'eviter ce risque et les

elements connexes dont les importateurs, les bahques et les institutions

financieres tiennent compte dans leurs previsions touchant les ohangements

re"els ou anticipes du cours moyen non ponde"re des devises, qui, a la suite

d'une devaluation, tendraient normaleinent a faire monter les prix a

l'importation de facon disproportionnee. Cette tendance setfible partiou—

lierement forte lorsque, comme ce fut le cas de la majorite des pays

africains durant ces cinq dernieres annees, il y a eu une depreciation

interieure nettement plas grande et plus rapide que le taux de depreciation

13/ Une estimation non officielle de 1(effet des trois chan^ements du taux
de change du oedi sur-le cours moyen des devises en ce qui concerne les

elements passant par le compte commercial du Ghana a donne les resultats

suivantst

1)

2)

3)

Taux de base Avant le 27 decembre 1971

Devaluation de 93,5 P« 100 exprimee en cadi le 27 decembre 1971

Appreciation equivalant a une devaluation

de 3674 p. 100

Absence de changement par rapport au DTS

equivalant a une reevaluation nette par

rapport au dollar EU

le 7 fevrier 1972

le 13 fevrier 1973

Resultats: 1. Augmentation du prix moyen pondere en devises de 87,8

p. 100 pour les importations et de 87j4 p« ^00 pour les

exportations.

2. Augmentation nette ... /par rapport a la situation avant

le 27 decembre 197J.7 ^e 32,4 p* 100 pour les exportations
et de 32,1 p. 100 pour les importations.

3. Augmentation nette ... /par rapport a la situation avant

le 27 decembre 197J/ ^e 29»3 p. 100 pour les importations

-- et de 38(9 P» 100 pour les exportations.
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exterieure de la monnaie de la plupart des pays* Certains arrangements

interieurs relatifs a l'.etablissement des prixT qui agissent avec plus de

force au cours des periodes inflationnistes, en exercant notamment un

pouvoir de monopole et dans l'attente de noavelles hausses de prix, con—

tribuent peut—§tre encore a rendre plus probable l'existence de solides

rapports de cause a effet entre le niveau des prix interieurs et I1evolu

tion des taux de change. Dans ces conditions, il faut faire preuve d'une

grande circonspection lorsque 1'on.se refere a la structure des taux de

change effectifs pour illustrer la politique des changes suivie 14/■

68. Le fait que les variations du taux de change effectif risquent en soi

d'etre faibles dans les conditions de flottement de la monnaie souleve un

.certain nombre de questions, en particulier la question de savoir si les

regimes des changes dont se sont dotes les pays africains permettent a

ceux-ci d!a;juster convenablement leurs echanges et leurs paiements, et la

question des repercussions que le flottement des raonnaies de reserve et

d'intervention ou I1elargissement des marges peuvent avoir sur la balance

commerciale, 1'ajustement des prix interieurs et la repartition des

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

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



S/CN.14/WP.1/92
e/ch,14/ama/59

Fage 35

■' ■ CHAPITRB III

LBS DIFFEREMTS SYST^s DE Gi.S'1'IOH DLb TAUX DE CHANGE

Si des variations 'pea importantes* .des taux de change uniques fixes

iSi
d'atteindre en se servant de

de change?

,

d..

et ie fakLa reel du service de la dette exterieure; et oontrrtaar a la
iV -t d t de la vie

et ie fakLa reel du service de la dette exr;
BtaiiliVaUon des prix interieurs et a 1-egalisation da oout de la vie

71. Le taax de change ne constitue en aacurB facon le seal »i f««*»»*
ie meillear instrament, dont on paisse se servir poar realise l'«»™"8
oa aaelaaes ans de ces objectifs. En fait on indique ci-apres qu'il eet
soahaitatle deVatiliser'les syste.es des changes en Afriqae qae poor une

les changes et l'ajustement des parites
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72. Si l'on admet la i-^c^ite de saivre une politiqae des changes positive,

il'fa'Vfc pour cela disposer d'une certaine independance d1action et de
certains moyens techniques et institationnels. La mesure dans laquelle lea
differents pays africains exercent cette indeper.dance est tout autant
limitee par le:s caracteristiques de dears relations monetaires, commerciales
et financiered avec les monnaies etrangeres et lea systemes monetaires que,

semble-Wl, par lcs necessitcs eoonomiqiies et les convenances politiques.

Les rapports des monnaies africaines avec lears monnaies d!intervention et
avec -les monnaies dans lesqueiles ils .detiennent la,majorite de leurb avoirs
exte"rieurs et ont libelle leurs echanges avec l'exterieur varient conside-
rablement d'un pays a 1'autre,.selon la forme.et le degre de liberty
d1initiative qae ces rapports, leur laissent. Les'pays africains de la
zone franc font partie integrante d:an reseau gl6bal de cooperation active

sur le plan economique, financier et ±.olitiqiie avec la France, reseau au

sein duquol, rnalgre les recentes'modifications des accords de cooperation,

les pays africains paraissent n1avoir manifestement qu'ane autonomie oa

une initiative limitee en ce qui concerne les principaax aspects de lears

relations monetaires. Pour oe-.qui" est de leur aptitude s. ohoisir lear ■
monnaie d'intervention, a determiner les caracteristiqaes des rapports
qaI;ils veulent etatlir avec. ces monnaies et la composition de laarB port«-

feailleer.de valeurs etrangeres, la majorite des pays africains qui ne font
pas partie de la zone franc paraissent avoir une liberfce" de decision nette-

rment plue grande»

73.--Dans une situation caracterieee par le flotte.nent des monnaies d'echange,
d1intervention et de reserve traditionnellement utilisees dans les relations

ecohomiques de 1'Afrique avec l'exterieur, a savoir la livre sterling et
le franc, alors que les antres monnaies de reserve, en particulier le dollar
des:-fetats-r-nis. ne flottent .pas et qae les monnaies qui jouent an role^ .
importani; d&xj-s'isJ t-^^^icm commerciales et financieres et le service

de" la detto, comma le deutsche mark, flottent en commun, un certain nombre
de questions-d:qrdre technique se posent aax aatorites monetaires africaines,
surtout aa su.^et des rapports. a etablir aVec 1'dars monnaies d1 intervention.
La liste'qai salt n'est nallement complete et les questions eriumerees ci-

apres pettVent fo:?fc plan se poser simultanement.

1) Qael Gfib le oaractere de 1; intervention lorsqu'il s'agit d'ane.-

monnaie qui u'ost pas une monnaie d'echange ni ane monnaie de .

■ reserve ?

2) Un-sycteme monetaire peut-il fonctionner tl'une facon qui. inspire

la confiance a sa frontiers exterieure sans I'interm6diaire d'une

t monnaie dTintervention?

■ 3) - Quelles,. proprietes doit avoir une monnaie d! intervention compte

: tenu des objectifs fondamentaux et operationnels de gestion deB

changes qae poursuivent generalement les aatorites monetaires

■ africaines? . ■ ■ :

'•■ 4) Quels doivent. etre les criteres qui determinent le choix entre

leg monnaies d'intersention, c1est-a-dire entre des monnaies

'fortes' et des monnaies 'faibles', oa entre des monnaies

flottanted et des monnaies a parite fixe?
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5) Quelles structures de rapports faut—il etablir avec une monnaie

d1intervention une fpis qu'elle a ete choisie? Faut—il forcement

etablir.un rapport de parite fixe? . .

6) Une autorite monetaire doit-elle 'passer outre a1 un rapport de

parite fixe, c'est-a—dire limiter la revalorisation ou la deprecia

tion de la monnaie nationale par rappprt aux monnaies autres que

la monnaie d'intervention, lorsque cette monnaie s'apprecie ou se

deprecie par rapport aux autres monnaies?

7) Dans quelles conditions convient-il, sur le plan national, de
modifier un rapport de parite fixe ou flexible?

8) . Si la parite de la monnaie d1intervention est modifiee par le
pays d1emission, dans quellss conditions la monnaie qui lux est

rattache"e doit-elle suivre et dans quelle mesure?

:, 9) Si une monnaie est rattachesa une monnaie d1intervention flotiante,

faut-il maintenir les fluctuations de cette monnaie dans certaines

limites? Comment peut-on definir ces limites et maintenir la

. , =. monnaie a l'interieur de ces limites?

,74- .Dans le bref examen de ces questions qui suit, nous n'etudions que

certaines des questions de principe et d'analyse economique qui paraissent

presenter de lfinteret pour la prise de decisions par les autorites mone—

taires qui poursuivent plus ou moins activement certains des objectifs

fondamentaux et operationnele esquisses ci—dessus en recourant a une action

sur.. le regime des changes. L'intention est de dfifinir et d'examiner les

criteres d'efficacite, en fonction desquels il est possible de determiner

les Inconvenients et avantages des differentes decisions. Pour proceder

0. cet examen, on compare notamment certaines formes de regimes des changes

inde'pendantb qui, dans un contexte africain, pourraient remplacer le systeme

traditionnel, selon lequel la parite des monnaies nationales avec une monnaie

d'intervention est maintenue dans un rapport entierement fixe ou legerement

flexible. 11 existe relativement peu de monnaies africaines, dont la

parite ou.le taux moyen eet fixe par rapport au DTS ou a l'or. La majorite

de ces monnaies ont une parite fixee par rapport au dollar EU ou au franc

francais, quelques—unes seulement etant rattachees a la livre sterling

flottante. On tend couramment a. penser qu'il n'existe pas d'autres

solutions independantes sasceptibles de remplacer ces formes de rapports

des changes. En Afrique, on ignore beaucoup des details institutionnels

et des dispositions techniques relatifs a la fagon de gerer des monnaies

d1importance secondaire ou mineare relativement independamment des taux

de change des differentes monnaies de premier rang. L'independance mone

taire est, en Afrique, souvent identifies au systeme monetaire guineen, a

la situation et a 1'evolution, du syli guineen, dont la parite est fixee

par rapport a l!oi. On affirme volontiers que son inconvertibilite, son

acceptabilite limitee et les modalites peu courantes de fixation de son

taux de change sont des consequences inevitables de cette independance

mone*taire.

75* Parmi les formes plus realistes, du point de vue du fonctionnement, de

l'independance inonetaire, les deux qui paraissent les plus faciles a
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appliquer sont les suivantes: an systeme ou la monnaie ait an taax de change
unique, independant et flottant de facon controleej et an systeme de taux
de change multiples, un ou plusieurs de ces taux flottant independamment
des autres monnaies alors que l'autre ou les aatres taax sont fixes mais
ajustables d*une maniere definie a 1'avance. Nous examinerons ci-dessous

les arguments avances contre des systemes de changeindependants, des deux
categories, arguments qui sont souvent favoraples au rattachement de la
monnaie a une monnaie d'intervention oa monnaie de rattachement et par-

viendrons a la conclusion qu'ils■ne sont pas vraiment defendables. Nous
pr^senterons, dans la derniere partie da present chapitre, les arguments

demontrant l'interet que presentent les taax de change multiples pour les

pays africains.

76. On a pretendu qu'il ne serait guere possible de laisser flotter une

monnaie independamment, tout en controlant le taax.de change grace a. une

intervention sur le marehe, si I1 on ne disposalt pas., en quantite impor

tance, de monnaie d1intervention par rapport a laqaelle on fixe le taux
de change de la monnaie nationals et dirige son comportement. Une monnaie

ne pourrait flotter de facon non independante que si elle avait des rapports

de parite fixe avec une monnaie d1intervention, comme ce fut le cas du
systeme de change doable da franc CFa, qui flottait reellement en saivant

le taux de change double da franc francais, qui etait en vigueur jusqu'au
21 mars 1974* On pourrait dire que le franc CFA avait eu ou avait acces,

au moins en principe, a ane quantite illimitee de la monnaie d1intervention,

et'que les pays ou le franc CFA avait.cours pouvaient 'intervenir' pour

ajuster le taax de change du franc CPA en ne changeant que la parite a
laquelle il etait fixe par rapport au franc francais. Dans le cas plutSt
different da Liberia, dont'-les autorites monetaires avaient, peut-on dire,
(Sgalement acces a des montants inepaisables de leur monnaie d!intervention

(an dollar SU fixe), qai n1avait pas de reserves de devises au sens generale-
ment admis, et qai A'etait pas oblige d'intervenir pour stabiliser le taux
de change exterieur de la monnaie nationale, an-flottement non independant

aurait ete possible si le dollar EU avait commence a flotter. Si la monnaie

liberienne et sa parite n'etaient pas rigidement lieas a an dollar EU fixe

ou flottant et avaient la possibilite de flotter (a la recherche d'un taux

realiste du marche libre) il faudrait normalement d1importantes reserves

internationales ou des dollars pour rendre une intervention possible. II

ne paralt toutefoi3 pae y avoir de raisons techniques majeures pour qu'une

intervention oa le degre d1intervention visant a soutenir an taux de change

flottant independamment depende du montant Oe reserves en devises ou des .

lignesde credit existantes, ni pour qu'elle en subisse forcement l'influence

En fait il y a tout lieu de croire qu'aucun pays africain n'utilise ses

reserves aux fins d'intervention. , ■

77- II y a en tout cas des moyens susceptibles d'etre employes a la place

d'une intervention sur le marche pour stabiliser le taax de change ou:

influer sar les entrees ou-sorties de capitaux. II est possible de fixer

les taax de change en fonction de la sitaation da moment d'un pays en

matiere d'echanges et de paiements et de fixer un cours au jour.le jour .ou

des marges importantes de variation de part et d'autre d'un taux central,

connu des responsables. II existe des moyens encore inexplores de ren-

forcer le contrSle sur le marche et en dehors da marche des mouvements de
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capitaux (voir les chapitres sur I1organisation commercials et financiere

et sur la gestion de ladette). II n'y a, semble-t-il, guere de doute
qae 1'existence de reserves exterieures relativeraent importances par rap

port atix engagements a regler en devises air titre des importations et

transactions financieres, rende un pays plus apte a maintenir le taux de

change de sa monnaie dans des limites deteiminees et a. financer certaines

categories de desequilibres a court terme et a moyen terme de la balance

des paienents. qui comprometteht la stabilite du taax de change. Ces deux

facteurs contribueraient a soutenir la confiance dans le taux de change

chez ceux qui sont touches par son evolution, et noh pas necessairement

celle du l'marche"7 comme le feraient des mesures economiques de caractere

general influant sur la croissance et les perspectives economiques d'un

pays- En general, une economie 'falble1 aura peut-gtre plas de difficulte

a soutenir une monnaie a taux de change unique, qui flotte d'une maniere
independants, qu'une economie "forte".

78. On pretend frequemment que des marches etrangers organises de monnaies
africaines independantes, pour autant qu'il puisse en exist^r et que des

cotations systematiques aient lieu pour ces monnaies (le Zaire est en fait

cote sur le marche de Bruxelles), seraient inevitablement etroits, et les

transactions restreintes, alors que les fluctuations au jour le jour de

I1offre et de la demande de cette monnaie ainsi que la probabilite de

speculations excessives rendraient les cours au comptant tres inconstants
d'un jour a. lTautreT ce qui perturberait des relations commerciales et

financieres fondamentales. On se heurterait non seule.nent a des difficult^a

insurmontables pour fixer les taux de change au comptant mais peut-etre

aussi a, des difficultes encore plus grandes pour etablir des cross-rates.
Mais si l'on dispose d'une monnaie de rattachement, qui soit une monnaie

d'eohange regulierement cotee et en fonction de laquelle il est possible

de fixer des parites, il est facile de determiner les taux de change au

coraptant et la structure quotidienne des cross-rates, Un pays ayant une

monnaie d1 intervention qui offre ces poesibilites n'a au raoins pas a.

supporter le coSt qu'entraine la fixation'des cours sur le plan administra-

tif. Que vaut done reellement cette coramodite e"t quel prix un pays doit-
il etre pre't a payer pour en beneficier?

79- Le raisonnement selon lequel une monnaie qui n'est pas utilisee dans
les echanges et qui est rattachee a une monnaie d'intervention est mise

au diapason des marches des changes internationaux de sorte que la structure
des.taux est determined par les 'forces du marche1 est faux, etant donne

que, bien souvent, ce que les forces anonymes du marche (qu'il s'agisse de

forces commercials, de pressions speculatives ou de facteurs al^atoires

d'ordre industrial, politique voire social) deterrainent o'est le taux de
change de la monnaie d'intervention. En ce sens, la monnaie non echah^ee

n'est peut-etre pas plus isolee des forces du marche mondial que ne le
serait^une monnaie £>solument independante, et le raisonnement' porte sur
les cofits et avantages econcmiques r =.els relatifs, les uns et les autres
determines sans grande precision, qu'entraine la fixation du taux de change
au comptant et du cross-rate dans les deux systemes. En pratique, la

plupart des monnaies africaines sont davantage isolees contre les forces
plus conventionnelles de leur propre marche qu'on ne le reconnait gene"rale-
ment. La structure des taux de change des pays non independants sur le
plan monetaire est essentiellement exogene, et n'est souvent influencee
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qae de fagon tres loin^aine par la situation de la balance des paiements

de ces pays, sauf lorsque les taux du marche sont extremement mal ajustes.

Les variations des taux du marche" dans les limites imposees par an lien

de rattachement aesez fixe avec une monnaie d1intervention fixe ou flot-

tante (en l'absence d1intervention par trop energique) sont rarement
suffisantes pour provoquer 1'equilibre, stabilisateur, da marche. Seals

des changements importants de taax sont sasceptibles d'orienter d'une

facon decisive des capitaax oa des paiements dans une direction donnee,

I1instauration d'an equilibre n'etant qu'ane possibility ficfcive. D1autre

partj dans les pays industrialises, les taax de change sont plas facilement

influences par 1'evolution des comptes exterieurs7 la mesure dans laquelle

cette evolution se reflete dans les taax de change au comptant et a terme

de ces pays dependant quelquefois en grande partie de la mesure dans laquelle

ces changements sont absorbes par des mouvements de reserves ou une inter

vention a terme, Dans le cas des flionnaies africaines, les rapports qui

existent entre les tendances de la balance des paiements et les taax de

change au comptant sont plus faibles (quelques pays seulement comme le

Kenya ont des Marches' a terme). Les facteurs de structure, les tendances
du developpement economique, les politiques de credit et d!emprunt

etablies compte tenu de la valeur du credit, et les facteurs politiques de

caractere general sont peut-etre d'an plas grand interet qae les tendances
de la balance des paiements.

80. Si la structure des cross-rates d'une monnaie non echangee etablie en
fonction d'une monnaie d1intervention, et peut-etre meme du rapport fixe

existant avec la monnaie d1intervention, n'est pas forcement une structure

d'equilibre ou une structure de taux optima en ce qui concerne un objectif

quelconque de la politique des changes, il y a en principe une raison

d'intervenir dans la determination de la structure des taux. Certains
pays africairiSj comme le Ghana et le Nigeria, ont recemment accepte tel

quelle taux de change au comptant fixe par rapport a leur monnaie d1inter
vention fixe (en y apportant peut-etre quelques ajustements relativement
peu impor'Lants), mais ils expriment certaines sommes en monnaie nationale
par rapport a un nombre 6eneralement faible d'autres monnaies a un taux

qui differe du cross-rate calcule en fonction de leur monnaie d1interven

tion. D'autres pays, dont les monnaies ont des rapports fixes avec leurs
monnaies d1intervention, ajustent a la fois cette parite et 1'ensemble des

taax des autres monnaies, calcules a partir des cross-rates. Dans des
conditions de flottement generalise, 1'inconstance des taax de change au

comptant avec ane monnaie d1intervention de meme que des cross-rates des

autres monnaies est nettement plus grande qae dans un systeme de parites

fixes, en particulier 1'ensemble des cross-rates avec des monnaies flot-
tantes, meme si la monnaie d1intervention est elle-meme fixe. Lorsque les
taux de change au comptant de la monnaie nationale par rapport a sa monnaie
d|intervention, pratiques sur le marche, et les cotations au comptant
different des taux qu'implique le taax de change fixe avec la monnaie

d1intervention, il est evident que ^es autorites monetaires 'interviennent'.
Si ces ajustements ne doivent pas etre arbitraires, ils doivent etre lies

aux objectifs operationnels de la politique des changes - modifier la

structure des prix relatifs, en devises, des importations et des exportation

ainsi que le niveau ot la composition de la demande d1importations et de

l'offre d'exportations, etc..
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Commodites qu'offre ane monnaie d1intervention

81. Une monnaie d! intervention est, pour de nombreux pays, indiscutablernant

pratique. II semble plus difficile de pretendre que^o'est une necessity
inevitable. Pour les pays en voie de developpement et pour la majorite des

pays ayant une monnaie de second rang, les monnaies d!intervention et les
monnaies de rattachemeht etaient les plus utiles, lorsque leurs pa-rite"s.
etaient individuellement stables, et ce qui plus est, lorsque 1'on pouvait

"pr'Svoir que les rapports de parite entre ces monnaies resteraient stables,

etant donne que les monnaies d1intervention leur servaient de principales

monnaies d'echange et que la plus grande partie da. leurs avoirs et engage-

merits exterieurs etaient libelles dans ces monnaies. He ..touts evidence,

les advantages des monnaies d1intervention ne resident toutefois pas essen-

tiellement dans la force meme des differentes monnaies, mais dans les

caracteristiques du cadre global dont elles font parties Des mouvements
de capitaux d'une monnaie d1intervention dans une autre representaient des

operations ne comportant aucun risque -de meme que les mouvements de livres

sterling en livres nigerianes dans la zone sterling a la.belle epoque

coloniale de 1'apres-guerre. La stabilite des changes et une assez grande

liberte des paiements et des mouvements de capitaux maintenaiant ensemble

le systeme, bien qu'il f3t en fait decomposable en blocs monetaires et que

les marches nationaux de capitaux etaient loin d'etre integres dans un
systeme mondial. La distinction entre monnaies fortes et monnaies faibles

n'etait pas particulierement bien etablie. Dans an regime de parites fixes,

seulement ajustables dans le cas d'un desequilibre fondamental de la

balance des paiemants d'un pays et non pas compte tenu de 1'ensemble du

system©, toutes les monnaies importantes etaient 'fortes1 jusqu'a ce

qu'elles sbient sur le point d'etre devaluees. Le cadre stable des rapports

de parite permettait aux pays en voie de developpement comme aux pays

ayaht une monnaie de second rang d'effectuer les operations de change au

taux de change de leur monnaie par rapport a l'une des grandes monnaies

dp intervention.

82. Depais le XIXe siecle, les pays africains appartenant a la zone sterling,

ont ete ameneB, par habitude f par commodite, par interest plus ou moins

declare et par la conviction intuitive que les accords traditionnels etaient

les plus efficaces, a considerer leur monnaie d1intervention historique

oomme le moyen logique leur permettant d'effectuer leur reglements inter-

nationaux. Apres avoir accede a 1'independance, ils ont conserve les

rapports anciens avec leur monnaie d1intervention. Les changements de

structure et de fonctionnement du. systeme monetaire international, notam-

ment 1'integration croissante des marches de capitaux et des marches^finan-

ciers, l!apparition de marches financiers exterieurs plus ou moins autonomes,

I1 accumulation de vastes cai-itaux disposes et aptes a passer d'un marche a

I1autre, ainsi que les modifications intervenues dans la competitivite

Internationale des pays industrialises, tous ces changements ont donne lieu,

a une differenciation plus nette entre les diverses monnaies d*intervention,

en ce qui concerne plus particulierement leurs caracteristiqu.es de monnaieB

'fortes' ou de monnaies 'faibles'. II est quasiment indispensable de faire

un oh"oix entre les monnaies d! intervention, choix qui n'est d'ailleurs pas

seulement determine par la force ou la stabilite relatives d'une monnaie

d'intervention, car rien ne permet de croire qu'il est en toutes circon-

stances preferable de choisir une monnaie d1intervention plus forte. La
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question da choix pose done un probleme tres reel a la plupart des autorites

monetaires.

Strategie de gestion des taux de changes

83. Lorsque la livre sterling a ete devaluee en novembre 1967, la question
s'est posee, en particulier aux pays de la zone sterling, de savoir s il
fallait devaluer et de combien ou s'il valait mieux coneerver les parites
existantes par rapport aux mommies non devalues. Le principe directeur
dominant consistait a supposer que, pour eviter le plus possible une pertur-
bat-ion des relations commerciales et financieres, les pays dont la monnaie
avait une parite fixe aveo la livre devaient maintenir leurs anciennes parites
relatives. Par suite des devaluations ulterieures du franc francais et da
dollar EU et du flottement du franc, il etait generalement admis qu il
fallait faire un choix delibere de la monnaie d1intervention a utiliser,
surtout lorsque la livre a elle-meme commence a flotter. Les pays qui ont
detache leur monnaie de la livre parce qu'elle flottait paraissaient avoir
decide que les perturbations aes relations commerciales et financieres causees

par le maintien d'un rapport stable avec une monnaie flottante etaient sus-
ceptibles de presenter des inconvenients moindres que le maintien de
l'ancien rapport avec une monnaie d'intervention traditionnelle.

84. La consequence la plus sensible d'un changement discontinue de parite
d'une monnaie d1intervention, meme dans des conditions de taux de change
fixes, est le bouleversement de la structure des taux entre la monnaie
d1intervention et les monnaies des principaux partenaires commerciaux du
pays. Dans les conditions de flottement des taux, les perturbations de ce
genre sont dans 1'ensemble plus accusees et plus continues, surtout pour
les pays dont la monnaie a une parite fixe avec une monnaie d-intervention
flottante. telle que la livre sterling. Durant la derniere semaine du mois
de mars 1974, la livre s'est raffermie de facon prononcee par rapport au
dollar EU (depassant nettement a an certain moment la parite de 2,40 dollars
fixee par 1'accord da Smithsonian Institute), mais dans une mesure bien
moindre par rapport aax monnaies europeennes, notamment le deutsche mark par
rapport auquel la livre perdait en fait de sa valeur. A un moment donne ■
(le 28 mars 1^74)7 le deutsche mark etait monte de 6,5 p.100 par rapport au
dollar, et la "Bundesbank achetait toutes les monnaies europeennes pour

es-sayer de les maintenir ainsi que le mark lui-flieme a 1'interieur du
'serpent' europeen. Par centre cette variation de la livre etait relative-
ment pen importante par rapport au yen. tfteme si une monnaie d'intervention
est fixe et qu'il existe un rapport fixe entre elle et une monnaie qael-
oonque, cette derniere subira involontairement une depreciation ou une

appreciation, tout comme une monnaie qui a une parite fixe avec une monnaie

d'intervention flottante, lorsque la valeur d'autres monnaies varie par

rapport a la monnaie d1intervention ou que celle-ci varie elle-meme. Oes
variations impliquent des fluctaations des prix relatifs, en monnaies

nationales et en monnaies etrangeres, qui interessent certains elements des
relations commerciales et financieres d'un pays: il se peut par exemple que
le franc francais perde de sa valeur par rapport au yen tout en s'appreciant
par rapport a-la livre, ce qui se traduit paries effets habituels ear le
cours des devises et sur les importations, les exportations et autree flux
passant par le compte des paiements. Ces variations, qu'olles soient oausees
par le flottement des monnaies interessees ou de la monnaie d1intervention
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et de toute :nonnaie nationale ayan\.' une parite fixe par rapport a cette

derniere, ne sont toutefois pas forcement catastrophiques, meme si la

structure des taux deviejnt instable, car une gsstion nationale active et

flexible des changes, compte term des variations et des tendances au jour

le jour de la monnaie d1 intervention et du comportei.tent des autres taux de

change pertinents sur le marche, peut en rendre les effets favorables.

En fait, en refusant par exemple de laisser sa monnaie flotter en taisse

avec la livre ou le franc? un pays peut araeliorer ses termes de 1'echange

d'une facon generale voire a 1'egard de la Grande-Bretagne ol1 de la France,

suivant le cas, et consolider ses relations commerciales et financieres

aveo d'autres pays, sauf dans le cas ou l!ancien rapport de parite avec

une monnaie d'intervention etait en un sens un taux d:equilibre.

85. En general, l'avantage de la simplicite et de la commodity administra-
tives encourage la mojorite des pays a n'utiliser qu'une seule monnaie

d1intervention pour fixer leurs taux de change au coraptant« II n'y a guere

de doute qu'il existe plusieurs methodes, plus compliquees et peut-etre

plus realistes, qui seraient a la portee, du point de vue technique et

administratify de la plupart ,des pays africains. Un plus grand nombre de

pays pourraient par exemple laisser flottef leur monnaie d'une maniere

dirigee a un niveau se situant entre celui d'une monnaie 'cle' et les

niveaux respectifn dc. ^or.naies des principaux partenaires commerciaux des

pays en question- Un systeme de ce genre presenterait les avantages d'une

plus grande flexibilite des changes tout en permettant aux autoi'ites mone-

taires dBassurer un plus grand degre de stabilite monetaire.

06, En partant de la premisse que les pays africains doivent se servir plus
deliberement de leurs politiques des changes comme d'un instrument important

de politique economique et de politique de developpement, abandonnant la

tradition se.on laquelle les taux de change ne devaient etre modifies que

lorsque les pays industrialises changeaient leurs parites, on examine

"brievement certaines des strategies et mesures plus positives dont on dis

pose ainsi que les principaux elements de base a partir desquels il est

possible de les evaluer et de faire un-choix qui corresponde a la situation
particuliere du pays, a 1fepoqae et aux objectifs de politique eoonomique,

Changement de monnaie de rattachement

87. II est; de plus en plus admis par les pays ayant une monnaie de second
rang, tels que l'Afrique du Sud, Malta ou Hong-Kong, que les inconvenients et

avantages qu'entraine le maintien des-liens avec une monnaie d1intervention

traditionnelle ou non traditionnelle doivent etre evalues compte tenu des

avantages pouvant etre retires du changement plus ou moins frequent de la

monnaie de rattachement en fonction de conditions economiques particulieres,

des conditions du marche des changes et d1objectifs determines de politique

Economique. Au cours des deux dernieres annees, ce sont surtout les

monnaies, dont les taux de change etaient traditionnelleoient fixes par

rapport a la livre, qui ont change de monnaie de rattachement et se sont

rattachees au dollar EUV la parite du dollar etant fixee par rapport a

1'or tandis que la livre flottait. Meme s!il convient peut-etre d'attacher
une plus grande importance aux criteres a court terme et eventuellement a

moyen terme qu'aux facteurs a plus long terme dans le choix a faire^
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certainen considerations a long ter.ne relatives an c^ractore et a l'utilite

des monnaiee d1intervention ne sont pas sans importance pour Is choix d'une

de ceL monnaies.. Richard Cooper a fait remarqner qu'au far et a mesure que

la situation du dollar s'ameliurait. il etait moins appreoie ; et il prevoit

que d'atitres monn&ies rationales, et en partioulier 1g deutsc'iG mark,

joueront un rule relatif et absolu plus important or. tant qua moanaie Inter

nationale 'Vj* II paraft probable que .1f on sera dc mains en moms tribu-
taire d:i dollar FJ aux fins d(intervention et de plus en plus de monr.aies

europcernes. perna si les reglements defir.itifn so font pent-Stro en dollars.

11 faudra peut-atre reconsiderer les rapports qui existent entre lac

monnaies nationales africaines et les monnaies enropoertnee en tenant corapte
d'uno evolution de ce ^enre=

M£££^^_^iLs.l£-li—sve^_des^_monnaies d1 interven^ion

88. S'ii ;- a lieu d'utiliser une cu plueienre monnaies d!intervention, il
faut resti'j.ctuirer les rapports de la monnais nationale avco la normale
dlintervention, surtout en definissant avec une plus grando flexibilite
les "bases de rattachement, e'est-a-dire en maintenant par ey.emple des liens
nettemjnt pine leches,' tout en restant dans 1'ensemble libre da stiivre une

politiquft '-03 changes relativernent indepena.^.nto, commn c'nnt npparenmsiit
le cas da lJEthion^ ^n-i a declare une parite de ea monnaio en DT'S, utilise
le dollp.r III7 corrmi" monnaie d! intervention et fixe des tauy. et niarges de

change c;i. /'onction du dollar: a un niveau tres eloigne ds le r^rite, et

les y mair-.-tient sans trop se soucier des variations, d'un Join a l'autre
ni nienc d'un mois a, l'autre, du dollar EU et des c.utres monr&iea qui jouent
un role importcuit dans ses echanges.

late I've rA. i on__dxyqc^e

89. PlutSt qao de permettre que la monnaie rationale ne su.bis-e de^ change-
mentsj qui. par lzv.r ordre de grandeur et lour orientation, sjrelent iden-

tiqusc aux ohan^strtenta frappaat ur.e monnaie d'intervention fize; ou qu'elle
ne flotte e- tagon 'nette' avec une monnaie d; ini ^rventior. flottante, lea
autori-tbB moiistaires peuvsnt 'intervenir' de divorses rnanierecr aotamment
grace a la .:±:-:s zi on 'administrative1 du taux de ohp.n<jQ en function de la

monnaio d- :"..ntsrvention 011 des cross-rates avec certaines momaies. Etent
donne par f:y.cmple los variations et tendances cu jour le jour de 1^

monnc.in dfi rrjerveiitj on et d'autres taux de change pertinents, un pays

peutj srSoe a une intervention, revaloriser oil dsprfc'jier con taux de change
en agissarri; suj^ les rapports aveo certains paye rtans tin snotey.r etrategique
deques -tran^sctions avec l'exterieur. Pour oe qui est dec courants

d'echdngo.;., lo mair.tien d'un rapport fixe avec awe monnaie d1 in-Larvention,
dans lacruelle la majorite dea exportation sont libellers et Ice prleraents

regies, ;eMt'!; peut--etre de maintenir une stabili+.e relative dej changes
a- 1'egp.rd d<-i oottt? mannaie et de cet ensemble de tra.a3acti.0ns dans le
cadre d'un sy at erne de change double ou multiple, L1 intervention pout

prend-c la forme d'un controle selectif de la quantity et du oor.rs des

devn.se33 o)ri'\i non p-\e. dans le cadre de conservation et de r?.rionne.T.ent

_14/ Richard i% Cooper, !The Future of the Dollar', Ior_e^n_Po^icy, 1973.
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intuitifs de ressources rares mais comme un moyen de repartition qui com

plete des mesur-QE plus conventionnelles d1 ajustement.

Evaluation et choix i importance des relations commeroiales

90. II convient d'evaluer ces differentes strategies et de choisir l'une ou

'plusieurs d'entre elles en tenant compte des objectifs concrets et assez

detailles de la politique economique d'un pays. Or ce principe paralt etre

rarement suivi. La base de choix la plus courante, et dans certains cas

apparemment la seule base qui permette d'evaluer les rapports de taux de

change consiste a etablir dans quelle mesure ils conviennent a la structure

geographique, plus rarement a la structure par produit, des echanges et des

relations commerciales d'un pays, alors que la question decisive est souvent

de savoir sfil faut conserver ou modifier la parite avec une monnaie

traditionnelle d'intervention et non pas s'il faut changer de monnaie

d1intervention. A cet egard l'objectif que 1'on rencontre frequemment

procede du desir de bouleverser le moins possible les relations commerciales

et financieres d'un pays avec son principal partenaire commercial.

91- La protection des structures existantes des echanges grace au maintien

d'un rapport de parite existant avec une monnaie d'intervention ne repre-

sente une politique appropriee que dans quelques cas seulements

a) Dans le cadre d'un regime international de taux de change fixes,
en vertu duquel les principales monnaies d'echange, d1interven

tion et de reserve sont periodiquement ajustees dans des

proportions modestes;

b) lorsque le degre de concentration geographique et par produit des
exportations surtout, mais aussi des importations, c. i eleve et

que le principal partenaire commercial (pour les exportations)
est le pays de la monnaie d'interventionj

c) lorsque les relations commerciales globales et les relations
commerciales avec le pays de la monnaie d1intervention sont

relativement stables, ces dernieres etant de toute evidence

optimales, en un certain sens, a la parite existante, et lorsqu'une

nouvelle parite n'est pas susceptible d'ameliorer les relations

commerciales globales (surtout les termes de l'echange) ni les

relations commeroiales avec les pays autres que le pays de la

monnaie d'intervention, et lorsque la politique commerciale

nationale est 'neutre' pour ce qui est des marches d'exportation

et des sources d'approvisionnement pour les importations^

d) lorsqu'il est necessaire de proteger la comp'iiitivite d'un pays,
et en particulier celle de ses sxportationsj puis ,juo la competiti-

vite est un facteur qui joue un r6le important dans la determina

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
nationale. qui resultent generalement de modifications relativement

importantes de la valeur nominale peuVent influer et influent con-

cretement sur la competitivite des exportations.*
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92. II est facile d'enumerer les conditions dans lesquelles il ne serait pas

approprie de oonverver les rapports de parite avec une monnaie d'intervention. *
II en est ainsi en cas de flottement generalise on de taux de change flexibles,

lorsqae seals des chan^ements nominaux iaiportants de la parite perrnettent de

modifier de faoon notable le taux de change effectif. Lorsque la monnaie

d1intervention flotte, en accusant generalement une tendance a la baisse, la

depreciation couramment incontrolee de la monnaie qui lui est rattachee peat

rendre necessaires dc nouvellea restrictions on des restriction*! supplementaires

en matiere dsimportation et de paiements et la mise en place d'an systeme de

prix controles (les prix payes aux producteurs primaires etant fondtion des

prix en devises stir les differents marches etrangers), ce qai peut fausser

les relations commerciales: d'ordinaire en encourageant la contrebande et

I1apparition de marches des changes non organises. La fixation des prix et

1'exportation des diamants de Sierra Leone en fournissent la preave. Par

contre; la revalorisation d*une' monnaie, sans intervention, due au maintien

d'un rapport fixe avec une monnaie d1intervention qui se raffermit, risque de

fairs-monter exagerement le prix en devises de certaines exportations ou des:

exportation en generalj ce qui peut avoir de graves consequences lorsque la

competitivite des exportations est un facteur critique. De facon generale,

au fur et a mesure que la structure du commerce exterieur se diversifie a la

suite de mesures deliberees de politique commerciale nationale ou d'une con

currence' plus vive entre pays industrialises pour s-1 assurer des debouches

dans des pays tiers, il est de.moins en moins reoommande de prendre des

decisions concernant ie marche des changes en ne tenant compte essentielle—

ment qae de la place relative qu'occupe dans le commerce exterieur d'un pays

lTun de se'v : rincipaux partenaires commerciaux.

93. En soi, lp. repartition geographique.des echangesT ou les coefficients

de concentration des exportations et des importationsf qu'ils s^i^nt utilises

dans 1'analyse des relations commerciales globales ou comma facteurs de

ponderation dans le caloul des variations du taux de change effectif, ne

eont pan toujours des indicatears particulierement precis de I1importance

relative des differents marches comma sources de devises ou de la structure

des engagements exterieurs; en outre, ils ne presentent quJun interet limite

lorsqu'il s!agit d1analyser les structures des prix relatife ou les caracteris—

tiques des gains et pertes en matiere de bien-etre qui tont lies a des

structures partioulieres des relations commerciales. C!est ainsi que de

nombreux prodaits mineraux et primaires d'Afrique, sont cartes exportee

vers des marches specifies dans les rapports sur le commerce exterieur et sont

negocies sur ces marches7 ce qui impliquerait un degre eleve de concentra

tion des exportations sur ces marches nationaux, mais ils sorit ensuite

generalement reexportes sans avoir subi de transformation ver.s un certain

nombre d'^autrea marches. L'example- le plus frappant, maie pa 3 pour autant

unique en son genre, est celui des diamants bruts et non taillesr qui sont

officiellement exportes de la Siarra Leone vers le Royaume-'-Uni ? de sorte que

le commerce d1'exportation de la Sierra Leone se trouve tres concentre vers

ce pays, du fait que les exportations de diamants representent plus de

60 pr100 des cxportatione totaled, raems ei en l'espace de quelques semaines,

plus de 90 p.iOD des diamants bruts et non tallies imports en Grande—Bretagne
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de toutas origines (et notamment de la Sierra Leone, pev. I1 intermediate de
la Central Selling Organisation) sont reexportes. vers toute ane' aerie de
pays. Lee .nethodes de tri, d'evaluation et de-commercialisation utilisees
par l'Organisaticn centrale devente ne permettent pas d'indiquer la destina
tion vers laquelle sont reexportes les diamante proven*mt d'un pays quel-
conque, ootnme par exemple la Sierra Leone. .De meme, lorsque des p-cduits

primaires sont.exportes par. 1'intermediate d'offices de commercialisation
que la loi investit da privilege d'un monopole d'exportation et vendus par
1. intermediate de courtiers ou meme ae societee nationsles do vento sur les
pnnoipdux marches de matieres premieres, la destination finale des expor-
tations est generalement diversifies, comae le sera la structure das p?ie-
mentB en devises effectues par.les acheteurs, structure qui ne corresponds
toutefois pas necessairernent a la structure des racettee de deviees que
rece-/ra en fin de compte le.pays exportateur. Les exportations de cacao du
Ghana7 les exportations d*amandes de palmiste et de cacao de la Sierra
Leone et les exportations.de cuivre de la Zambie en smt des

94- Quels que soient les marches d(exportation, le prix des exportations
peut etre fixe ot libelle dans une monnaie autre que oelle du pays qui est
veritabj-Gfliont ou nominalement le pays importateur. Les relations qui existent
entre institutions, et en particulier les arrangements d'exp.ioitjviion, les
modalites de fixati—. des prix et les pratiques d'exportation, airci que le
meoamsme de commercialisation de la plupart des produits miner«u- et
pnmaires par des societes multinationals et par 1 • inte-.-mediairq do ces

Booieteo. permettent peut-etre aussi que les recettes d'exportation soient
payees dans une monnaie autre que oelle dans laquelle les prix ont ate fixes

6 i?!.1"'11?11630*10^ libellees, ou autre que la monnaie du pays qui importe
en definitive le produit, II y a bien des cas ou la reglementation das
changes du pays exportateur n;oblige pas les exportatenrs a remettrP aux
banques centra.es les recettes d'exportation. II se peut que certai^es
societes nmltinationales paient seulement leurs impots dans une .nociaie
etrangerer peut-etre meme dans la monnaie de leur choix.

95: Totite politdqa- des changes doit tenir compte des principaux parametres
qui determent la situation st las perspectives d'un pays sur le marche
d exportation Kl& proportion de .sas exportations de principaux nrnduits par
rappor. a_l'offre on aux disponibilites. to-tales sur certains maich^e- d'.exporta
tion, l'exas-cioite de l'pffre d' expo-rtations, .et de la-, demande exterieure
d importations, etc.) en fonctlon de" la nature du regime pertinent du marche
mondial; que les marches s.oient litres, domihes par des cartels de produc-
teurs ou de consommateurs, ou reglementes par des accords internat-i onaux,
comme e'est par exemple le cas des marches du cacao.- du ouiwe. du sticre
des huiles veget^les; etc.. Lorsque ,les marches, lee prix et le* contingents
son. reglementes par des accords internationaux ou d-'aut^ee accords institu-
tionnels, des fluctuations des.prix relatifs provoquees par das fluctuations
des changes peuvent ne pas influer de fa9on notable sur les oaraoteristiques
de laeoQipetitivite ou de la repartition relative des exchanges, niPme si
certains pays jouinsant d'un avantage relatif tres.pronor.ee, qui .3e trouve
encore accen;ue par un changement de parite,. en benefioient"peut-3ti?o s'ils"
reassissent a concise des vent^s importantee en dehors dec raarchos re^le-
mentes, dans le oar, ^ jj oxiste des marches 'libres'.'
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96. II faut envisager le recours a des mesures appropriees, comme par exemple

I1obligation de declarer les contrats de vente a I1exportation, la reglemen-

tation de la fixation des prix et des dispositions monetaires relatives a

I1exportation, et la modification de la reglementation des changes, pour

determiner quels sont les 'veri tables1 marches d1exportation d'un pays, pour

controler de facon plus systematique et aussi flexible que possible l'etablis-

secnent effectif du prix des produits exportes et la composition des recettes

en devises, pour mettre au point des modalites selon lesquelles les exporta-

teurs sont dans 1'obligation de remettre leurs recettes d1exportation en vue

de reduire au minimum les pertes au change, en volume et en valeur, des

recettes &'exportations de marchandises et d1 expositions invisibles, pertes

qui tendent a §tre plus importantes en periode de flottement ou de flexibility

des changes. II faut que l'on se rende plus generalement compte en Afrique

que grace a leurs politiques des prix et a leurs politiques financieres de

caractere general touchant le financement des investigsements et le mouvement

de capitaux, les societes multinationales reduisent, systematiquenient et

effectivement au minimum les risques qu'elles encourent sur le marche des

changes en cas d1instability des changes, souvent d'ailleurs aux depens des

pays en voie de developpement. L1exploitation maximale des possibilites

d'acquerir des devises, ne permet pas seulement de mieux se prote&ar contre

les pertes au change dans une situation de flottement mais elle doit desor-

mais faire partie integrante du mecanisme d1ajustement des echanges et des

paiements de meme que des prix interieurs.

97. II y a des raisons plausibles d'affirmer que cette categorie de mesures,

pas forcement en soi, seraient au moins au debut plus efficaces comme dis-

positif d'ajustement que des changements de parite dans des systemes de taux

de change unique. Des modifications des taux de change uniques paraissent

dans 1Tensemble nettement moins efficaces que la decision de detacher une

monnaie d'une monnaie d1intervention pour la rattacher a, une autre, qui

permet a la fois une plus grande flexibilite de la politique des changes et

donne toute latitude j.our realiser et envisager des changeitients positifs du

taux de change effectif conformement a la structure detaillee des objectifs

fondamentaux et de l'ordre de priorite etabli. Dans les cas, par exemple,

ou la structure des echanges exterieurs d'un pays change sensiblement ou que

ces changements sont prevus ou souhaites, et surtout lorsque cette evolution

resulte des changements intervenus dans la competitivite commerciale relative

entre des .pays industrialises par suite de modifications de leurs xaixx de

change, (c'est ainsi que la devaluation et le flottement ulterieur de la

livre sterling ont ameliore la competitivite de la Grande-Bretagne par rapport,

disons, a I'Alleraagne et au Japon, sur les marches de pays tiers) tout change-
ment de parite d'une monnaie africaine par rapport a sa monnaie d'interven

tion traditionnelle ofire moins de possibilites de tirer parti d!une modifica

tion deli.beree des rapports de change que ne le ferait l'adoption d'une

nouvelle monnaie d'intervention. Le passage a une nouvelle mannaie de

rattaohement permet peut-etre de proceder a une devaluation ou a une reevalua—

tion effective bien plus importante qu'il ne serait possible de le faire

autrement.

98. Quels que soient les objectifs a atteindre? il para£t souhaitable de

suivre une politique des changes plus flexible que ce n'est generalement le

cas en Afrique, ce qui demands beaucoup plus de "doigte" dans l'ajustement

des taux de charge, des changements plus frequents de parite en cas de main-

tien de la meme monnaie de rattachement, une plus grande disposition a
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changer de roonnaie de rattachement si les conditions et les objectifs fonda—

mentaux le justifient, et une volonte plus manifeste d!etudier a fond la

possibility d!agir sans avoir de relations officielles avec une monnaie

dTintervention. Dans des systemes de taux de change unique, les possibility

de proceder a des modifications importantes du taux de change effectif pour

des categories, determinees a 1'avance, de transactions avec I'exterieur sont

limitees, me*me lorsque tout indiqae que des modifications de ce genre sont

justifiees. Un.taux de caan^e unique, bloque par rapport a une monnaie

d'intervention fixe, peut ne pas etre incompatible avec le maintien de la

competitivite d'un pays, pour ce qui est de sa on ees principales exportation*

mais. peut, entraver le developpement d1exportations secondaires oa perpe*

tuer le desequilibre des paiements globaux ou de certains flux mettant en

jeu l'equilibre du compte de capital. La plupart des pays exportateurs de

produits mineraux comme de produits primaires, qui font 1*015jet d'une deraande

relativement forte et durable, auront peut-etre un taux de change qui leur

permettra de parvenir a un equilibre global des paiements exterieurs sans

recourir a des restrictions d'importations ou des paiements, ce qui n'encou-*

rage p.eanmoins guere la creation de nouvelles industries de produits

(^exportation ou de produits de remplacement des importations ni l'expansioa

rapide.de la production alimentaire du pays.

Taux de change multiples

99. Quelques eminents economistes ont recomtnande 1 .'.utilisation de taux de

change multiples dans les pays en voie de developpement. Les raisons fonda»

mentales, qui justifient l'adoption d'un systeme de change double ont ete

exposees de fagon convaincante par Nicolas Kaldor, dans un article publie en

1964y qui n'a guere ete remarque. Plus recemment, un autre partisan de ce

systeme, Barend de Vries, a insiste sur les meilleures possibilites de

repartition qu'offraient des taux de change multiples, qui permettaient

d'utiliser de fa9on selective les stimulants de prix, alors que Paul Streeten

souligne qu'ils sont utiles pour ajuster les besoins d1importations aux

courants de recettes d'exportation 15/. La contribution des taux de change
multiplee a la rationalisation des rapports de dependance monetaire et

financiere, compte tenu de 1'instability des raiports qui existent entre les

monnaies d1intervention et les monnaies de reserve, parait offrir un avantage

non negligeable, qui demande a Stre etudie plus avant. Envisages peut-etre

.15/ Voir Nicolas JCaldor, 'Dual Exchange Kates and Economic Development1,
Economic'Bulletin for Latin America, decembre 19^4 pp. ^15 ™ ^^3; Barend A.

de Vries, 'Trade Pfospeote, Incentives and Development Objactives: The

Case of '-.bst Africa, document presents a la Conference sur la division

internationals du travail, Kiel Institute of World Economy,, juillet 1£_^_15»

1973, Paul M'urdeton, 'The developing Countries in a Viorlu of Flexible Exchange

Rates', International Currency Review, Vol. II, nc 6, janvier/ftvrier 1971 *
pp. 21 - ^7; 'argaret de Vries, 'Exchange Rate Depreciation in Developing

Countries', I-i-b1 Staff Papers, noverabre '\')6b
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a titre de meture transitoire, surtout dans les grands pays africains, dont

les exportatiohs, par produit, sont plus diversifiees que dans les pays, ou

I1exportation depend d'un seal produit, les systemes de taux de change doubles

ou multiples constituent un dispositif d'ajustement plus flexible qu'an

systeme a taux de change unique, lorsque les monnaies sont etroitement ratta-

chees a une monnaie d'intervention flottante ou bloquees par rapport a cette

monnaie, dans une situation de flottement generalise, L'adoption de taux de

change multiples augmenterait la liberte et la capacite des autorites mone-

taires d'utiliser I1action sur le taux de change non pae tellement pour

provoquer des mouvements de capitaux compensateurs a court terme, bien que

ces 'mesures puissent contribuer a. decourager des flax de capitaux generateurs

de desequilibre, mais pour modifier la structure des prix relati.fs, renforcer

les stimulants soahaites pour la production et constituer un cadre plus

flexible qui permette d'influer sur les variables de la balance commerciale

et du compte courant-

100. La reticence a 1'utilisation de taux de change multiples manifestee par

les pay's en voie de developpement resulte en par tie de 1! opinion classique

selon laquelle ce systeme de taux de change multiples, ainsi que des restric

tions quantitatives et les licences d'importation, et le financement de

deficits a 1'aide de reserves, d'emprunts officiels ou de credits commerciaux,

etaient au mieax des dispcsitifs d'ajustement de second rang, compares a la

devaluation directe, rapide et substantielle d'un taux de change-unique... Le. .

FMIf considerant les taux de change multiples comme des 'expedients' peu

sounaitables, recommahde de recourir ciavantage a la faculte de faire varier

les t'aux'de change uniques dans les limites des marges existantes ou de
marges 'convonablement elargies, meme s'il parait admis que

compte teniX de 1'ampleur et du caractere permanent des pressions qui s'exercent

sur les paiements des pays peu "developpes, ces mesures'ne provoquent que rare-

ment des mouv^nents compensateurs de capitaux euffisants, pour financer les

deficits* iJ'autre part, ia plupart des gouverne.nents des pays peu developpes

ont prefere maihtenir das taux de change uniques stables en raison peut—etre

'une preference exageree pour la stabilite tant des changes que des relations

commerciales et financieres et, souvent, semble-t-il pour des raisons de

commodite administrative. Des arguments de plus grand poids ont toutefois

ete avances contre les systemes de taux de change multiples. On estime que

les avantages a priori qu'on leur prete generale.r.ent ne peuvent se concretiser

qae lorsqu1un certain nombre de conditions tres restrictives sont reunies

simultanement-> Deuxiemement, un danger est inherent a. la plupart des systemes

de taux de change multiples, celui de la dispersion des efforts due a. la

necessite de poursuivre trop d'objectifs a la fois: en tant que mesures de

reforme fiscale, moyen general de fairs rentrer des fonds et forme dedroits ■

a 1'importation' et de subventions a 1'exportation. Troisiemement, le fait

qu'a la suite' de I!unification des taux dans certains pays peu developpes

d'Amerique latine on ait enregistre une croissance acce-leree des exportations

et une amelioration de la balance commerciale a ete cite comme preuve de •.

l'improductivite des taux de change multiples. Meme le.. fait historique que

les systemes de taux de change doubles ou multiples aient ete abandonnes par

certains pays a eouvent servi d1argument contre ces systemes. Or il faut

reconnaitre que, meme s'ils ont ete ulterieurtiment abandonnes, ces systemes

de taux de change multiples se sont reveles utiles durant les phases critiques

de developpement de certains pays, comme ce fut le cas du tfexique, ou dans

le cadre de 1'evaluation de leurs rai-ports monetaires exterieurs.



101. Les taux de change multiples semblent etre en particulier apprcpries

dans les conditions qui sont assez caracteristiques de plusieurs pays africains;
a savoir dans une economie ouverte, a) lorsqae les pressions structurelles qui
s'exercent sar les ressoarces en devises ne sont pas ecrasanties tit que les
fluctuations du volume de devises disposables sont generalement temporaires
et ne represented pas an desequilibre a long terme entre I1offre et la demande
de devises; b) lorsque les pressions cycliques importances sur la balance des
paiements sont essentiellement provoquees par des mouve.nents contraires des

termes de 1'echange et qu'il faudrait apporter des changements inportants aux
parites nominales des differantes monnaies pour y remediers 0) lorsqu'un ecart
entre les cours des changes ou d'autres formes de differentiation dec coars
sont de toute evidence souhaitables (par exemple lorsque le taux de change
qui convient pour developper rapidement les exportation primaires ne con-
vient peut-etre pas pour encourager les exportations secondaires oa de
nouvelles exportations, ou encore pour offrir des stimulants aux industries
de remplacement des importations) dans les pays qui n'exporter.!; quo ciuelques
produits primaires dont les prix restent eleves pendant des poriodea*pro-
longees, et dans lee pays dont les prix interieurs accusent une hausse rapide
et dont la de.nande de produits i>nportcs est excedentaire du far'- qu- les prix
interieurs sont nettement superieurs au niveau international, cg qu.L permet
aux importateurs de realiser des profits de monopole excessifcf d) lorsque
1'action de facteurs institutionnels ou autres, accentue la. posB:.bi3.ite de
maintenir en permanence un taux de change unique au-dessus do sa valeur
reelle, (ce qui se traduit par ixr cours des devises nettement inferietir a
leur veritable cout d»option)? e) lorsque la fixation des prix, ia repartition
des ressources et les problemes de planification sont ai^vlesj du point de
vue de la structure, et qu'il suffit d'avoir un systeme de taux de change
double ou triple.

102. Si les taux de change uniques ont plutot tendance a etre surcvalues, dans
une certaine mesure, ce qui ne contribue guere a ameliorer la cornpet.tivite,
les perspectives du marche et la possibility de developpsr des exportations
d!importance secondaire et mineure, une structure de taux de change, qui
prevoit des taux differents selon la composition, par produit, des exporta
tions (et des importations) peat faciliter la mise en place d^an svnteme
convenable de stimulants et d!antistimulants. Des taux de ohange doubles
ou multiples peuvent contribuer a consolider la competitivite d-- e-porta-
tions traditionnelles (le cacao et le bois ghaneens. et le -;afe tkn^anian par
exemple), dont 1'offre est souvent inelastique a court terme- alo-s que la
demande est influences par dee facteurs de portee mondiale et'que 3 a concur
rence en matiere de prix est determinate pour les resultats obtemis dans le
domame des exportations, ils peuvent egalement servir a z-bln-1 :r !■.- , xporta-
tions de produits secondaires, comme les produits manufacturer e ■-p--
manufactures, et les exportations de produits primaires d'i^OMrt ■ ~- ,iineure
produits dont le prix et la qualite jouent un role encore pi.- - -*.-f-r-a\ie '
dans la concurrence. Implication pour certaines importation-.^ ■ ^—" pour
des importations d'articles 'non essentiels', d'ui) tau'- de cJ- -■' -'
defavorable par rapport au taux d2 change applicable aaiL -ovir,,,/. .;. '- -cportations
ou a toutes les exportations, peat contribuer a eqaiiib- - : - ; ; ■, - -ep en

devises consacrees aux importations et les recettes d'export-atioi.

103- Lorsque le controle des changes est gere dans un but determine dans le
cadre mgme du mecanisme d'ajustement exterieur, il est possible; ea adoptant
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encourager les exportation:* de oroduits traditionnels et de produits autres

que les principaux produits d1exportation. II faut en oatre comparer des

systemes-donnes de taux de change multiples avec des systemen de taux de

change unique fixe par rapport a une monnaie d1intervention oventuellement

flottante ou etroitement rattacheea cette monnaie, syst ernes' m^intenus par

un contr6ie des changes complique et par des restrictions quantitatives,

avec ties systemes fondes sur un taux de change unique qui soii stable et

ajus-table de, fa?on continue et repetee ou avec 1'utilisation pluc frequente

de bandes de fluctuation et de marges de change elargies ct la liberalisa

tion de la reglementation des echanges et des paiements. Ss aucun cas on

n'implique que les arguments a priori ou theoriques avances on faveur ou

.oontre les systemes de taux de change multiples etaient dena's d'interSt.

En principe, le systeme de taux de change multiples permet d'atteindre one

plus grande efficacite dans 1'affectation des devises que la plapcirt des

formes de budget et de repartition des devises et les regimes d'cutorisation,

en faisant jouer les stimulants de cout et de prix pour equilibrer 1'offre

et la demande de devises, tout en laissant une plus grande j.ibarte de choix

et en faisant baisser.le cout des arrangements administratifa neoessaires.

En regie generale un systeme de taux multiples est plus facile a mettre en

place et a supprimer que des restrictions quantitatives et d?3 metres de

oontrole. Un inconvr.;iient notable resulte du fait que ce systeme risque de .

freiner la production nationale de produits alimentaires et de .natieres

preraieres industrielles en faisant baisser les prix des importations con-

currentielles. Un »aux de.change favorable pour les importations de capitaux

provoquerait notamment des augmentations non desirees de l'intcnsite relative

de capital dans.1'Industrie. Mais ces obstacles ne sont point insurmontables.

II est possible d'y faire face, le cas echeant, en cooipletant le systeme de

taux de change multiples par des mesures appropriees de planlfication fiscale

et industrielle.

105. Pour utile que puisse etre l'adoption d'un systeme de ce ganre meme en

tant que mesure transitoire, pour faciliter 1'etablissement de rapports plus

flexibles entre les monnaies africaincs et dee monnaies d1intervention

etrangeresj ou la gestion des changes sans que les monnaies africaines ne

dependent directement de ces monnaies d(intervention, et pour obtenir une

plus grande flexibilite dans l'ajustement des prix relatifs deti bi^ns et

servicee ot des devises, il convient de faire preuve d'une grande prudenoe

pour determiner dans chaque cas une structure de taux appropriee ct des bases

et modalites correst-ondantes qui permettent d'intervenir et do les modifier.

II paralt extremement souhaitable de limiter deliberement les objactifs

fondamentaux et operationnels d?un systeme de taux de change multiples et de

ne pas poursuivre certaine des objectifs fiscaux et autresr \~i? lesquels ils

ont ete large.nent utilises, en servant notamment a imposer !<,,, benefices des

exportateurs, a augmenter les recettes generales et a subventf.onner les

importations. Si l'on tient compte des caracteristiques fond^montalee de

leurs rapports monetaires exterieurs, les systemes de taux de change multiples

eusceptibles de permettre une plus grande liberte en ce qui concerne la

modification des taux de change peuvent, en tant qu'irsiruoient d1orientation,

gtre constitues a, partir des elements suivants: la premiere 'monnaie', reserved

uniquement aax transactions commerciales, aurait un taux de change fixe, mais

facilement modifiable, par rapport au DTS, tel qu'il est aotupllement lvalue,

ou dans certains cas par rapport al'une des principales monnaiss d'echange et
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d1intervention qui ne flotta pass le second taux, an taux partiellement

speculatif sur le marche libre, applicable aux achats de devises poar I1impor

tation de biens non e.ssentiels et aux sorties de capitaux, comme par exemple

des transferts de revenu des investissements, serait fixe selon l'une des

manieres suivantes, en tant que:

a) taux flottant independant, libre ou controlei

b) taux ayant an rapport fixe vis-a-vis d'une monnaie d1intervention

flottante oa d'une monnaie d'echange;

c) taux ayant an rapport generalement fixe mais controlable avec one

monnaie d1 intervention flottante, ce qui implique une certaine inter-

vention;

d) taux- gere d'apres une moyenne ponderee des variations de deux ou

plasieurs des principales raonnaies d'ecnange ou d1intervention.

Un troisieme taux pourrait s'appliquer a des flux a court terrae irreversiblee

de capitaux parement speculatifs^

106. Dans un oadre de ce genre, qui permettrait de choisir un £TS ou une

autre norme de valeur simple ou compoe^e pour fixer un taux de "base qui

permette d'etablir la valeur de la monnaie commerciale et, le cas echeant,

pour etablir differentee "bases et modalites qui perraettent de fixer des taux

secondaires, on parviendrait a. une plus grande flexibility de la gestion des

taux de change. La possibility de modifier 1'ensemble des taux dans les

limites de marges importantes fixees selon la structure chosie (par des^
differences da devaluation ou de reevaluation de monnaies) permet peut-etre
des changements moine braaques sinon tout a fait regaliers dee taux a, la

suite d'initiativeB autonomes ou en reponse a des variations des taux de
change des monnaies d'echange et d'intervention pertinentes. La possibility

de consolider un systeme de taux de change multiples, aux points delicats,

par une intervention fiscale supplementaire et par une reglementation directe

des changes, si besoin est? rehausse encore l'utilite du systeme.
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CHAPITRE IV

FLEXIBILITY DES TAUX DE CHANGE,

COMMERCE INT.ERIEUR ET ORGANISATION

107. L'instabilite des changes accentue les pressions qui s'exercent sur les
prix interieurs pour une vaste gamme d'activites commercials et economies.
Les entreprises rationales de production, d'importation, de distribution et
d1 exportation, et d'autres etablissements commerciaux et mdustnele, ainai

que lee banques et institutions financieres qui ont un role a jouer dans le
financement des echanges et de la production, dont le prix de revient,.les
recettes et les transactions financieres subissent l»influence de 1 instabi-
lite de la valeur de la monnaie, adoptent une serie de strategies et de
mesures pour reduire au minimum les cottts de 1'incertitude qu'implique la
fluctuation des changes. La question de ^importance de ces coitts, de la
facon dont ils sont repartis entre les entreprises commercials, et indus-

trielles, les institutions financieres, 1'iStat et les consommateurs et des
m.ovens de redistribuer les charges qui s'y rattachent fait 1'objet du present

chapitre.

108. Les changements de parite qui ont fait 1'objet d'analyses repetees sont
des ajastements independants discontinus, et les repercussions les plus
frequemment examinees sont celles qui, touchant les couts et prix d'un pays,
influent sur sa balance commercial. Le resultat est pour l'essentiel bien
connu: les variations des taux de change, generalement importantes, qui pro-

voquent une augmentation notable des couts nominaux de rnSme que des prix
interieurs et des prix a I1exportation, aggrave normalement la situation de

la balance commercial en reduisant les avantages en matiere de concurrence,

et vice^-versa. Les salaires sont generalement considered ootfime l'element de
cout essentielj surtout dans les pays industrialises. En ce qui concgrne les
prix, on suppose ordinairement que les entreprises fixent leurs prix de fajon
a s1assurer une marge unitaire constante (majoration proportionnelle du cout

moyen)ou marge de benefice exprimee en monnaie locale ou dans une monnaie de
reference dans le cas des societes internationales. Dans des conditions^de
flexibility des changes, 1'instabilite des chanoes engendre en soi une aerie

quelquc peu differsnte de. couts internes supplementaires dans lee pays indus

trialises comme dans les pays producteurs de produits primaires qui ont une
monnaie non independante, "question" dont l'examen a ete relativement neglige.

109.. Pour les pays africains, les formes d'instability des taux, qui ont un
effet diTect sur les prix interieurs sont dues a l'instabilite ou en flotte-
ment 4es monnaies d!echan^e et d'intervention, dont le taux varie dans les

. limites de raarges elargie.s ou san's ;aucune marge, et-aux- rapports particuliers
qui existent entre ces monnaies et les differentes monnaies africaines.

L1evaluation des incidences que peuvent avoir sur les couts anterieurs et sur
les prix a la consommation, les changements independantff.de la parite d'une
monnaie d1 intervention, 1' ajusterrrent des taux de change interessant ^plusieurs

monnaies et les ajustements conse*cutifs ou independants de la parite des

monnaies 'africaines a generalement pris la forme de calculs des variations
de taux de change effectif, qui'se sont par la suite traduites par des
variations des prix relatiis a l'lmportation et a Texportation. Les variations

des taux de change effectifs et des prix relatifs risquent toutefois d'entrainer
pour les rays non seulement des frais directs qui se refletent sn fin de compte
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sur la balance des payments mais aussi des couts supplementaires dans les
secteurs qui utilisent des importations, coats qui se traduieent par une

hausse des prix a la consommation, et auxquels s'ajoutent des coats indi-
rects resultant du desequilibre international contmu et da fait que les
pays qui ont une monnaie non independante supportent une part dispropor-
tionnee du fardeau que represente 1'ajustement des paiements mternationaux.
Une categorie importante des couts qu'entraine la fluctuation des valeurs
de la monnaie resulte de 1'incertitude qui regne au sujet des taux de change
au comptant et des futurs taax de change escomptee, et comprend les couts
Qu'iraplique l'ottention d'un certain degre de certitude, soit que l'on supporte
une partie des risques, soit que l'on veaille eviter ou reduire au minimum

certains risques. Deux aspects de la fagon dont les unites economiques

gerent les risques au change l'eraportent sur tous les autres: le souci
d!eviter ou de reduire simplement au minimum les risques, ce qui implique
la necessity de determiner les dimensions des risques de change dans des
conditions de taux flottants et les coSts qu'entrainent les mesures visent
a eviter ou a reduire au minimum les risques par rapport aux frais qu entralne-
rait la prise de risquee; deuxiemement, il y a le probleme de repartition qui
se rattache aux processas particaliers et aux dispositions institutionnelles
par 1'intermediate desquels les couts encourus pour eviter et ±.our couvnr

les risques sont reportes sur d'autres par ceux qui sont censes supporter
les risques. C'est ce probleme de repartition, c'est a dire les incidences
veritables des risques de change et leurs repercussions particulieres sur

les coats et prix interieurs qui parait revetir le plus d'importance dans

le contexte africain.

110. II est necessaire de determiner soigneusement la forme et le degre
d'exposition au risque des entreprises commerciales et industrielles, des
institutions financieres et des administrations, avant de pouvoir dSfinir
des principes coherents d'action pour redistribuer les charges qui resultent
de 1'incertitude des taux de change. Les risques de change proprement dits
et les cofits directs et indirects qu'ils entrainent sont nettement differents

selon les caracteristiques des unites economiques, meme si aes couts communs
decoulent du fait que l'on ne comprend pas bien le caraci;ere ou la menace de
^exposition aux risques, de 1'insuffisance des methodes qui permettraien-c
de prevoir les variations des taux de change, d'une mauvaise appreciation
de la situation et meme de decisions rationnelles en vertu desquelles on
estime que les risques de perte prevus seront peut-etre inferieurs aux coflts

qu'entraineraient les mesures prises pour les couvnr.

111, Le flottement des monnaies fait apparaitre ane situation caracterisee
p,-r <vr. -i oll6 a double sens, ^ais dans le cas des taux flottants, il n'y a pas
plu: de eyu-e-fcrie en ce qui concerns 1'importance des risques que la struture dee
couts qui leur sont associes. Pour les pays qai ont une monnaienon ^depen
dante, les pertes globales nettes, clest-a-dire les pertes dues a_l effet
d-'r-j.t de la devaluation et de la reevaluation da monnaies etrangeres et les
perJ - qui en resul^ent dTane maniere continue ont tendance a etre plus
import ntas qae les svanta^s qu^il est possible d'en tirer st a reclamer
un- ,oUon ^ plus grandr: portee poar eviter les risques, .nemo si le resultat
exao"^ dC-oend do la structure des echanges avec l'exteneur, Je la dette _
exterieure de ces pays et de leurs engagements en devises, et de la composi
tion de leurs avoirs exterieurs. L'asymetrie des repercussions prend des
formes variees, dont la plus caracteristique est peut-etre l'irreversibilite
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des pri.% ou de 1T evolution des prix interieurs, lorsqu'une monnaie d1 inter

vention oq une monnaie d'ecnange est devaluee. C'est ainsi que la devaluation

du franc frangais en 1969 et 1974 (lorsque le franc flottant e.A -;. ba:\L-se par
rapport aax monnaies europeeriuas) a certes iiiodifie 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 Nigeria qu'au
Ghana ou on Sierra Leone. D'autre part, les gains dus a la revaluation

realises 3ur les exportatione libellees dans une monnaie reevaluce ou sur

les avoirs detenus dans cette monnaie sont Eouvent largement ccntrebalances

par l'accroissement des charges du service de la dette exterieure libellee

dans la monnaie reevaluee et par 1(augmentation des prix dee importations

en provenance du pays qui a reevalue, e"tant donne notamtpent que les paiements

et engagements en devises on titre des importations et du. service de la dette

sont plus diversifies du point de vue des monnaies dan1.; lesquelles ils sont

libelles que ne le sont les recettes d1exportation et les avoirs exterieurs
officiels*

112. En raison du cout social des rieques de change dans des conditions da

taux flottants, et des diverses formes de couverture des risquos sur le marche

et hors ;narohe, auxquelles recourent les unites economiques privoo.3 pour

faire face a ces risques, les autorites monetaires africaifies devaieni; inter-

venir dans la gestioa des risques de change qu'encourenfc les institutions
officielles et privees de facon a reduire au minimum le cout social qui se

traduit j-ar des pertes directes au change, a moderer, dans le cadre da la

gestion privee des risques, les mouvements de capitaux qui compromettent la

stabilite des changes et des paie.Tients, et a regleraenter les former de
couverture des risques qui ont pour effet de faire monter les cout^ et prix

interiaurs. Si les autorites monetaires africaines voulaient intorvenir en
ce sensj elles devraient connaitre de fagon assez detaille"e le compcrtement

dee agents effectuant dee operations sur devises, dont les decisions sont

nettament influencees par 1'instabilite des rapports de change, ain^i que

leurs caracteristiques respectives en ce qui concerne I1exposition aux

risques et la couvorttire de ces risques, en vue de ooncevoir des strategies

oorreapondantes et des mesures detaillees d'intervention qui perrr.ettsnt de

reglementer l'aotivite des changes, sur le plan officiel et prive, oompte
tenu de cee objectifs» II serait certes preferable ds prooeder a 1'analyse

par pays dos differentes situations, de I1exposition et de la couverture en

matiere de risques, mais les pays africains presentent malgre tout une
analogie -uffisante a cet egard pour qu'une analyse d1ensemble ooit uxile;
tout au moins dans une premiere phase.

Risgues de change, mesure dans laquelle les entreprises operant en Afrique
sont exposees a ess risques et ae premunissent contre eux

113. Le cadro national des risques de change dans lequel les unic-la economiques
fonctionnent est caracterise, dans la majorite des pays africains, par le

modele de marche des changes suivant, II comprend des elements institution-

nels de base de 1'organisation du marche en m§me temps que quelquos caracte

ristiques determinees qui sont une consequence directe de la maniere dont
les marches des changes africains fonctionnent :

i) les taux de change au oomptant eont fixes selon un rapport fixe ou
preaque fixe avec une monnaie d*intervention fixe ou flottante et
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IV

v)

les taux de change des autres monnaies sont etablis d'apres les

cross-rates avec la monnaie d1intervention an centre financier de

cette dernierej

la structure du taux de change au comptant est geree par la banque

centrale par 1'intermediaire de modifications, des cours et des

marges de change, de la reglementation des couts et commissions des

banques commerciales eur les operations de change^

les operations de change sont limitees a un petit nombre de monnaies

etrangeres;

il n1existe que des operations limitees, et dans certains pays

aucune operation, entre banques et les banques commerciales sont

generalement autorisees a. ne detenir a l'etranger que des soldes

en devises d'un montant minimum pour leurs activites coura^tes

aupres de leur etablissement principal ou de leurs correspondents;

il n'existe pas d'a^ents de change locaux;

les autorites monetaires de meme que les banques commerciales et

les institutions financieres qui, de par leur situation, sont exposes

a. des risques plus eleves /avoirs et creances a. recouvrer, trans
actions au-dela. de frontieres de change, marges de profit, remises

de dividendes, etc^, percoivent generalement assez mal 1'evolution

escomptee du taux de change au comptant; les rensiegnements imparfaits

concernant 1'evolution des taux de changes donnent lieu a une evalua

tion subjective des risques plus frequente et plus varieej

I1incertitude qui regne au sujet du niveau futur des taux do change

ne provoque aucune pression marquee sur les unites econcmigues qui

ont une situation a decouvert les poussant a tenter de se proteger;

les entreprises commerciales et industrielles ne se montrent pas

moins pretes a accepter lee risques de change dans des conditions

de taux flottants que dans un regime de taux de change fixes;

les taux a. terme, lorsqu'ils sont fixes et qu'il existe sur place

an marche a terme, sont calcules cl'apres les taux a terme de la

monnaie d'intervention, dans le centre financier de cetto monnaie,

et convenablement ajustes par les banques centrales ou par les

banques commerciales locales;

le controle des changes et, dans certains pays, la politique deli-

beree suivie par la banque centrale interdisent (ou limitent

serieusement) les mesures visant a couvrir les risques de change sur
le marche local /mais n1interdisent pas une activite sur le marche
a terme ou la couverture des risques a. l'etranger/.

114* La grande majorite des operations de change sont negociees et conclues

d'apres un taux de change au comptant une fois que 1'echeance arrive dans

les pays ou il existe un marche a terme comme dans ceux ou il n}^ en a pas.

Dans ces derniers en ^art^uulier, il est surtout difficile d'evaluer 1'impor

tance et les caracteristiques de la dernande eventuelle de mecanismes pour

les operations a terme. II faudrait toutefois s'efforcer de lee determiner.

vi)

vii)

viii)
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Le8 entretiens que noas avons eas avec des repre"sentants de banques centrales

et de banques commerciales, des fonctionnaires des ministeres des finances,

des industrials et dee commercants an Ghana, au Nigeria, en Sierra Leone et

au Senegal ont certes prouve qa'il existait un certain interet pour des meca-

nismes de ce genre, maie n'ont pas indique pour autant que la demande insatis-

faite de couverture a terme par I1intermediaire de marches des changes offi-

- cieles etait tres importante. Ces entretiens n'etaient bien entenda pas

d'une portee suffisante ni suffisamment systematiques pour qu'il soit possible

d'en tirer des conclusions valables. En outre il se peut gue les gros

acheteurs et vendeurs de devises et leurs agents ne soient pas particulierement

prets a reveler leurs transactions a terme dans des conditions ou ces opera

tions etaient decouragees ou interdites dans le pays et que les entreprises

commerciales etrangeres se montraient traditionnellement discretes sur la nature

. et l'ampleur de leurs flax monetair.es, dont certains risquaient d'etre con—

sideres coiiwie . speculatifs. Mais on peut en donner deux.autre.s explications

qui vont peut—etre plus au fond du probleme. La premiere resulte du manque

plus ou moins grand de comprehension du caractere, de la menace et du cout

des risques de change, et des possibilites de s'en premunir de la part d'un

grand nombre d'agents qui pratiquent des operations de change, la seconde du

fait que certains d'entre eux peuvent se premunir contre ces risques hors

marche d'une fa?on qui est consideree aussi satisfaieante si ce n'est meilleure

qu'ils ne pourraient le faire de toute autre facon en s'assurant une cotiver—

ture a terme.

115- D'une oianiere generale, c'est le degre eleve de reglementation des

operations de change, qui vise notamment a decourager explicitement ou a.

interdire pour de bon les operations a terme dans certains pays africains

et les possibilites de ce fait restreintes de couvrir les operations et les

avoirs sur le marche, qui rendent certains agents plus disposes a recourir

a des formes de couverture hors marciie. Ces formes de couverture sont

d'ailleurs moins couteuses et plus rentables et procurent peut—etre une plus

grande certitude que n'importe quelle couverture officielle sur le marche,

puisqu'elles representent pour certains agents une option a sens unique, ou

ils ne perdent pas et ne peuvent que beneficier des variations du taux de

change contre lesqaelles ils se preraunissent. Mais le fait qu'il existe des

formes de couverture *iors marohe-n'est pas entierernent dS au fait que lee

possibilites de couvrir les risques au change par 1'intermediaire d'une

operation a terme fassent defaut ou soient insuffisantes. tieme dans les pays

ou il y a des marches a terme bien etablis, la majorite des operations de

change ne sont pas couvertes sur le marchej du point de vue du nombre

d1operations, les pays africains ne constituent pas un cas unique, mais .

peut-etre bien en ce qui concerne la tnesure dans laquelle la vaste majorite

des vendeurs et acheteurs de devises recourent a ces forces de couverture,

alors qu'ils ne font que rarement^voire jamais, appel au marche des changes

a terme et qai'ils n'en feraient probablement pas usa^e dans des conditions

normales, meme si un tel marche existait.

116. Les acheteurs et vendeurs de devises des pays africains sont tres diffe-

rents les uns des autres en ce qui concerne leurs caracteristiques fonction—

nelles et la physionomie de leur entreprise, l'importance des avoirs dont ils

disposent en devises et de leurs besoins, presents ou futurs de devises, le

caractere et le degre d1exposition aux risques et la facon dont ils y repondent

et notatttfent la maniere correspondante dont ils choisissent de s'eloigner ou



Page 60

de se proteger de ces risquss, meme si en fin de compte le caractere des

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

le meme. Les agents qu.i effectuent des operations sur devises s-e divisent

en trois grandes categories, selon le comportement qu'ils adoptent pur

couvrir les risques au change, Les agents de la premiere categorie sont

essentiellement de petites entreprises ou dee importatears pour compte propre,

mais aussi des exportateurs de produits secondaires vers des pays de la region,

qui ne faisant que rarement appel au marche a terme, couvrent presque exclusive—

ment les risques de change qu'ils apprehendent en dehors des marches des

changes officiels. Leurs operations de change sont en general relativement ,.

peu importantes et plutot irregulieres, voire accentelles par rapport a leur .

principale activite, qui consiste a acneter et a vendre sur place, au bas de

la chaine de distribution, des produits importes. Comme c'est le cas d'autres

entreprises, certainee ds leurs transactions n'en sent pas moins exposees a

des ricques- do changes directs et indirects, mais ils peuvs^it rarcment s'en pro

tege r officielleraent dans le cadre ou en dehors du marche dos changes, etant donne

qu'ils se trouvent a l'extremite du processus de couverture des risques; ils

peuvent souvent couvrir reellement leurs marges de profit en reportant

directement sur un tiers les frais de couverture, qu'ils le fassent sciemment

ou non. Dans la majorite des cas, c'est pratiquement tout ce qu'ils peuvent

faire. II est caracteristique des entreprises de cette categorie qu'elles

eprouvent des difficultes a estimer a 1'avance leurs besoins de devises de

mgme que 1'evolution des taux de change des monnaies dans lesquelles sont

libellees leurs principales importations. Ils sont done disposes a accepter

le taux de change en viguear au moment ou les transactions sont conclues, ou

bien le reglement est du, meme s'ils se rendent cempte que. les taux de change

risquent, d'une maniere generale et plus particulierement en ce qui concerne

leurs transactions, de changer a- leurs depens-

117. Pour ce qui est des entreprises de la categorie II, lss risques auxquels

elles sont directement exposees sont d'ordre financier, dans le cas desimporta-
teurs, qui se verront peut-etre dans 1'obligation de payer u.n montant superieur

en monnaie locale dans le cas d'une revaluation de la monnaie dans laquelle

sont libellees leurs transactions ainsi qu'une prime d'incertitude soub forme

de frais d'interet supplementaires sur le credit a 1'exportation qui est

obtenu a l'etranger et sur les engagements au titre des concours financiers

d'institutions nationales, qui adopteront generalement une: position de refuge

analogue. En fin de compte, 1'exposition aux risques concerne essentielle

ment les marges de profit, les transferts, 1'amortissement et le remboursement

de prets,ainsi que les remises de dividendes dans le cas des entreprises apparte-

nant a des etrangers- Les agents de cette categorie ne couvrent pas automa-

tiquement toutes leurs transactions (qui sont exposees aux risques) sur les

marches a terme ou en procedant, per precaution, a des achats et a des ventes

au comptant, mais suivent generalement de pres le comporteiTient du marche an

comptant de meme que le marche a terme, en achetant a 1'occasion une monnaie,

lorsque son taux de change est bas et en effectuant des ventes restreintes

lorsque le taux est eleve. Les entreprises de cette categorie exploitent de

facon plus ou moins systematique les possibility's de proteger toute tansaction,

qui.ne serait pas couverte, par des ajustements de politique financiere ou

par d'autres formes de couverture hors marche. Entrent dans cette categorie

les expprtateurs moyens ou grands, surtout de produits seconaaires, les tres

grand importateurs et les agents desimportateurs detenant des agences exclusives

pour un certain- nombre de produits manufactures importants qui sont importes
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en vertu de contrate periodiques d'achat a terme fixe portant sur des montants
importants et finances par des credits'oommerciaux a ^exportation, aes_
avances bancaires et des lettjes.de credit; ainsi qae lee grossisteB qui
achetent aux importateurs centre prorogation des delais de paiement et
important parfois directement, Les entreprises de cotte importance categorie
s'assurent unecouverture en rec.ourant au marche a terme, en cas d<incertitude
marquee de Involution deB taux de change pertinents, a condition que le coSt
des operations ajuste pour etre actualise ne soit pas indument eleve, auquel
cas elles absorberaient, avec la majorite des antreprises, lee couts supple-
mentaires d>incertitude et de couverture lies a la fluctuation de la valeur
de la monnaie en majorant les prix de facon subjective et en faisant supporter
le poids par les distributeurs ou directement par las consotnmateizrs.

118. Les entreprises ae la categorie III couvriront pxe.q^ toujours 1'ensemble
ou une partie de leurs transfers, de leurs operations financiers, de leurs
paiements et recettes sur le marche local ou sur un marche a terme a 1'etranger
et recourront a toutes les formes de couverture qui existent hors jnarone, au

titre d'une strategie normale de gestion de leurs positions exposees. Les
entreprises de cet.te. categorie sont peu nombreuses, et comprennent de veritables
societes multinationales operant dans les industries extractives at les grandes
maisons de commerce d'import-export et du secteur manufacturior, qui ont des

succursales ou des filiales dans un certain nombre de pays.

119. Si les societes multinationales et :leurs filiales, qui appartiennent a
cette categorie, effectuent avec les entreprises du meme groupe de meme qu avec

des societes qui n'en font pas partie les transactions les plus vanees
qui sont exposees aux risques de change, elles sont mieux placees quo d autres
entreprises de cette categorie ou de toute autre categorie pour eviter las
risques de perte en raison de la vaste ganme de possioilites de couverture
dont ils disposent, Four cette categorie d'entreprises e.i particulier,

^exposition auxrisques prend la forme d'un ohangement de parite d'une
monnaie par rapport a la monnaie de reference de la societe, qui exerce une

influence defavorable sur la valeur des avoirs, des engagements ou des trans
actions de la societe, qui sont exprimes en monnaie de reference. Ce change-
ment de parite peut interesser une 'tierce1 monnaie ou la monnaie^du pays

d'implantation, meme. si ces deux elements eont normalemeht a 1' origine des
changements de parites relatives. Pour complexes qu'elles >oiant, la gestion
des risques et I1analyse de 1'incidence des couts qui en aecoulent semble
malgre tout presenter moins d3 difficultes dans le cas de cha.ngements discon-'

tinus ou de changements prevus des parites du pays d'implantation ou du pays
tiers, si les parites sont fixes que si elles sont flexible*, d'autant plus
que les risques, I1exposition aux risques et lee decisions de s'en proteger
sont generalement considered comma une facon de reagir a des changements dis
continue de parite, e'est a dire bien souvent a une devaluation de la monnaie,
generalement faible du pays d'implantation, qui est invariablement un pays

peu developpe. Ces devaluations constituent des menaces de perte, qui sont
normalement plus faciles a prevoir^ a evaluer et a couvrir que les changements
de parites relatives dans des conditions de flexibilite des changes- lorsque
certaines monnaies d'echange cles flottent et d'autres fluctuent a l'interieur
de bandes-elargies ou souvant la monnaie de rattachement, rneme si la parite
de la monnaie de reference est elle-meme fixee par rapport a I1or ou a une

monnaie d1intervention et meme s!il n'y a en fait aucun changement important
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de la parite relative. Etant donne la devaluation ou la revaluation continue,

eventuellernent reversible, de la monnaie de pays tiers dans des conditions de

flexibilite des changes, ou les changements de parite qui resultent de la

depreciation ou de 1'appreciation effectives de la monnaie du pays d1implanta

tion, qui a un rapport fixe avec une monnaie d1intervention oa est etroitement

ra'ttache~e a cette monnaie qui se deprecie par rapport a la monnaie de refe
rence de la societe, les probiernes de gestion des risques et I1analyse des

couts indirects qu'elle entraine et de leur incidence se compliquent encore.

120. Alors qu'il est facile d'identifier et d'evaluer les risques et l'exposi-

tion aux risques et de trouver des formes appropriees de couverture., il faut

proceder a une recherche empirique detaillee pour savoir quelles sont les

strategies et les combinaisons particulieres de formes de couverture ou de

protection qu'adoptent les entreprises dominantes de chaque categorie. Les

reactions des pays d'implantation aux mesures prises par les eocietes en

matiere d1acceptation des risques, d1auto-assurance et. de financement dans'

le'cas de changements autonomes ou provoques de parite devraient refleter les

differences qui existent entre les societes en ce qui concerne leur fa9on de

percevoir et de prevoir les risques, d'evaluer les pertes probables et de

choisir une forme de couverture correspondante. Pour la plupart des filiales

des societes multinationals, 1'exposition aux risques de change est a la.

base un problem de bilan, meme si des elements importants de leur compte

d'exploitation ou de leur marge brute d'autofinancement sont souvent directe-

ment exposes aux risques. Qu'il s'agisse de protoger ou de couvrir le bilan

ou les'postes du compte.d1exploitation, l'objectif fondamental.est grosso

modo identique. Les pays d1implantation qui doivent en effet supporter en'

totalite ou en partie les frais de couverture des transactions des societes

doivent se rendre compte de la forme que doit revetir at du cofit qu'implique

la couverture des ^ostes du compte d1exploitation et du bilan. Le caractere

et le degre du risque de pertes sur la valeur des differents postes du compte

d1exploitation et du bilan par rapport, a une monnaie de reference varient

selon le ciiangement prioiaire de parite qui engendre un risque au change, comme

le sont les methodes adoptees par les entreprises, ayant des caracteristiques

operationnellee differentes (importance, experience commerciale, mode

d1organisation, etc.), pour se proteger. ou se premunir contra des risques

determines. Les filiales exportatrices, surtout celles qui vendent sur des

marches tout proches mais aussi celles qui vendent a des societes meres ou .

a d'autres filiales du groupe et qui ont des devises a recevoir voient celles-

ci exposees lorsqu'il y a une devaluation ou une menace de devaluation d'une

monnaie forte d'un pays tiers, dans laquelle leurs exportations sont libellees

etleurs reglements sont effectues, que la monnaie du pays d'implantation ait

ou non un rapport de parite fixe avec la monnaie en question, mais surtout

quand un tel rapport existe.

121. La devaluation de monnaies fortes de pays tiers par rapport a la monnaie

de reference d'une societe entraine en general des pertes probablement plus

importantes que ne le ferait tne revaluation, mais les pertes dues a line

revaluation peuvent etre substantielles en montant absolu | et la reevalua-

tion de la monnaie d'un ou de plusieurs pays tiers ne se traduira pao force-

ment par un gain net. Dans le cas d'une devaluation, les actifs realisables

et disponibles d'une societe en monnaies faibles sont exposes au risque, de

meme que les creances locales non soumises a des clauses de sauvegarde contre
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la revision des prix oa la devaluation, l'encaisse et-les depots bancaires,

la quasi—monnaie, et notamment les titres et valeura negociables dont la

valeur de remplacement et la valeur marchande exprimees en monnaie de refe

rence baissent| et surtout les marchandises importees facturees en monnaie

faible, qai ne sont pas encore payees et dont le prix n'est pas ajustable.

Si les actifs non realisables ne sont generalement pas exposes puisqu'ils ont

ete enregistres aux taux de change da moment et le plus souvent suffiss mment

araortis oa epuises, ils n'en poarraient pas moins faire l'objet d'uno revalua

tion oa d'un amortissement supplementaire. Les engagements a long terme et

exigibles ne sont generalement pas exposes et, dans la mesure ou il est

possible de se procurer des capitaux non exposes en monnaie forte de la

aooiete" mere oa d'autres filiales et de retarder le paiement jusqu'a ce

qu'il y ait une devaluation,les engagements peuvent m§me fournir une certaine

couverture pour les avoirs exposes. Cependant les engagements peuvent etre

exposes si aucune de ces formales n'est pratiquable ou rentable, compte tenu

par exemple des differences de taux d'interet et des remises sur marchandises

perdues, et lorsque des considerations relatives au marche monetaire local

et la reglementation des sorties de capitaux ne permettent pas de lancer des

emprunts avant la devaluation et de transferer les capitaux empruntes a.

l'etranger dans 1'intention de les faire revenir apres la devaluation.

122. Dans le cas de revaluation d'une tierce monnaie, le rapatriement de

capitaux et de recettes se trouve expose aa risque, de m§me que le rembourse-

ment de prets exterieurs ou le versement d'interets a une societe du groape

oa a, une autre societe qai ne fait pas partie da groupe, d'autres engagements

libelles en monnaie forte de pays tiers, les paiements de redevances, les

honoraires de gestion et la repartition des frais generaux. L'aagmentation

de la valeur de tierces monnaies par rapport a une monnaie de reference peut

degrader dangereusement la valeur des investissements directs, tant fixes

que courants, par rapport aux engagements non exposes, en termes de valeur

nette ajustee du patrimoine. Une grande societe internationale a 'snregistre"

une perte aa change de 55 millions de dollars en 1971, lorsque de nombreuses

monnaies ont ete reevaluees par rapport au dollar des Etats-Unis.

123. Un changement de parite de la monnaie da pays d(implantation, qui a an

rapport de parite fixe oa etroit avec une tierce monnaie, et qui resulte de

changements discontinus oa continus de la parite de cette derniere. peut a

certains egards correspondre a an changement direct de parite de la monnaie

da pays d'implantation. Mais du point de vue de l'xposition globale d'une

societe aux risqaes de change, 1'importance de ces risques et les possibilites

de couverture differeront selon qu'il existe un rapport de parite fixe avec

une tierce monnaie qai a et£ devaluee oa qui flotte en baisse ou selon qu'il

y aura eu une devaluation directe de la monnaie du pays d1implantation, meme

si le changement de parites relatives est reste le meme, Le principal poste

du oompte d!exploitation qui e3t sensiblement expose et que I1on cherche

souvent a. couvrir comprend les flux esccmptes de recettes en r.ionnaie locale,

apres deduction d'impots locaux, la valeur de ces apports, en monnaie

de reference se trouvant diminuee, a la suite d'une devaluation oa d'une

depreciation de la monnaie du pays d'implantation surtout lorsqu'il est

difficile d'augmentei* lee prix suffisamment en prevision d!une devaluation
ou d'une depreciation ou apres coup.
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124. Lgb entreprises des categories I, II et III ont a fairs 1'ace a des

risques d change differents. Dans la categorie III, \xna autre din: i?+-ion

s'etablit selon la structure et I'importance des rubriques da oil an -it da

compte d'exploitation- Las problems& d!exposition et de couvirt'are sont

probablament. plus simples en ce qui ooncerne la majorite den antrsprises

rentrant dans les autres categories. Les repercussions eventuelles de

I1 instability des changes sur la situation et les pers . ctivaa fjnaiicisros

des entreprises dee categories II et III (particulieremsnt de la cn.tegcr\e III)

sont plus importances que poar les entreprisss de la premiere categorie, en

raison notarament de I1 importance relative de learn avoirs, st austi de

l'&mpleur et de la frequence de lears transactions financiers dans an cadre

ou les mouvemente des taax de change sont de plus en plus iii^r^vieiiles et

virtueilernent reversibles, au moins en partie. Les petites ct r.nycnnee entre-

prises qai cffectuent de dangereases operations de change ri^c'ieront peut-etre

soavent dee pertes notables, etant donne qu'elles se trouvent h l;extremite on

presque de l'echelle des mesures de couvertares mises en oca1/;3 par de plug

grandes. entreprises, des banques et des in,r' itutions financiered qui ^.uront eu

recoars a ivae methode impliqaant ane revision des prix et Ig transfert ear des

tiers du poids a, supporter. Alors qae les plus grandes entropi"isen sont mieux

preparas£i a coavrir lears positions exposees que les plan p-jt:'. jos ^ntroprises,

I'objectif fondamental, qai determine en grands parti? la sti'.ioturo as la

couvertara et le raj^ui-i. ooax/risque/rentabilite, est le memo pour -;oates les
entreprises, Les societes multinationales et les grandos ent??oprio3G de la

categoric III essayent d'eviter toute diminution de la vale'Jir globale de lears

avoirs nots et des flax actaels et faturs de leurs revenus et transactions

financieres par rapport a leurs monnaies de reference respecoiveBj er. reduisant

aa maximum 1'exposition nette aux risqaes, en oompensar.-G a cette flu les pertes

(oa gains) sur les avoirs devalues par les gains (ou pertes) tu.u los engage
ments reevaluep. Four cs qui est des plus petites entreprisesv l'-^ujcctif.

qai n'exigs souvent que des formes moins compliquees de oouvor^ur^ sur le

marche ou r.ors marche, consinte a saavegarder la valear reel?.'? dt l'aotif
engage et der> ravenus a la suite de tout chaiisement effecti;C o'i envisage de

la valear relative des monnaie.3 it dc lu stxuature des prix 3;:U:rieur3 et-
ti

Le cout d_g la oouvertare et le pays d'implantation

125, Lorscp.3 I1 on analyse les vepercassions que peuvent avoir su.t la balance

des paiemerts dos pays d1 implantation, sur Is. stability de Irurs taux de change

et sur devolution des couts et prix interieurs, lee differentss mo sure a de

coavertur^ des risques aa change que prennent les ontroprises dt toates les

categories (petites, moyennes et grandes entreprises, societes de personnes,
societes multinationales et societes internationales n'ayant auctui rapport

entre elles), il est bon de proceder point par point en raison d.?. Is variete
des postos exposes aux risques de change et des differences qui existent en

ce qai cor-earns le c^egre d: exposition et son importance pour 1.. rcnt.-bilite

et la Gurvi.i dss entreprises et la necassitc ou elles 3=1 trciive.ut d^ coavrir

des riequee particuliers et de se premanir contre d'autreo for.ros d1 exposi

tion. Si 1'on tient compte des objeetifs d'-m pays qai oons.irteni; a maiatenir
la stability dae coats et prix interieurs, des taux de .change c, pe'i prec

stables et un equili^^^ J-^rable des peiements internationaux, il eft r-ececsaire-

d1 identifier las formes de couvcrtura de risquss qui contribiiti'-it Ig moins a la
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realisation de ces objectify etant entendu qae les pouvoirs publics et les
autoriSs Lnetaires doivent'lee-regle*enter.de maniere plua _ avxsee qae ce
n'e.tait jusqu'ici 1'habitude dans la plupart des pays africams.

126. Les entreprises etrangeres, les soci^es multinationals et J
entreprises .-erent lears risques au change selon le earache el
de I'Spositlon prevue, en effectual le cas echant, par precaution des move
ments'de capital (de couverture) intereeeant lears recettes, paiements et
autres flax financiers futurs, tout en recoarant a div.rses autres strategies
de'couverture Pour proteger la valeur des tiens de capital et des avoirs
financiers, iorsqu'aucun paiement ni mouve-nent de capitaux n'est en jeu oa
prevu. Les entreprises ihternationales qai ont des positions exposees pre

cedent plus ou moins cOaramment a des modifications de lears dispositions
interieur.ee en matiere de financement. Elles peuvent arreter ou reduire
rigoureuse.nent les flux de capitaux des societes meres vers les filiales
inatallees dans des pays sujets a la devaluation et accelerer le recourse-
ment de capitaux de ces filiales de meme que d'autres forces de reglements
entre societes affiliee*. La plupart des entreprises redairont leurs avoirs
en monnaie du pays en question, multiplieront les emprunts de la part de leur
filiale sur le march* financier et monetaire local, en particulier les emprunts
a court tero'e par 1«intermediaire d'avances bancaires et l'utilisation d'autres
lignes de credit, en empttimtant surtout contre des creances locales a recevoir
mais plus generalefflent en essay-ant d'assurer la compensation des avoirs ex-

poses. L«augmentation des emprunts en monnaie locale s'accompagnera ^
possible d'autres mesures visant a escompter ou a faoturer dee effets locaux ou
des-billets a ordre en vue de les convertir plus rapidement en argent comptant
qui'pourra'gtre envoye, chaque fois que c'est possible, a-la societe."««. Ett
outre, les entreprises laisseront s'accumuler les credits commerciaux et autres
acco-rdes par les filiales a leur societe mere. L'exposition nette peat encore
etre redaite par des accords de credits reciproques financiers, qui elimine-
ront- ou xeduiront au minimum les pertes de conversion, et parses emprunts
speciaux (arbi-loans). Des mcntants egaux de la monnaie de reference, disons
des'dollars JSU, et de la monnaie locale sont echanges a titre de credit reci-
proque pour une periode determinee, a la fin de laquelle les deux partis
remboureent le montant original de chaque monnaie. Evidemment, toutes les
entreprises etrangeree operant en Afrique oa aillears ne sont pas en mesure

de proceder oa en fait ne precedent pas a ces ajustefflents financiers, meme

dans les pays ou la reglementation des changes le pernet. II est neanmoms
important qae les autorites tnonetaires se rendent coaipte de la sene de
mesures qae peuvent prendre ces societes et des formes correspondantes
d'intervention qui peuvent etre necessaires.

127. Les entreprises exportatrioes qui doivent faire face a un changement
eventuel, ^eneralement une devaluation ou une depreciation, du taux de change
hors banque d'une monnaie dans laquelle leurs transactions sont libellees,
qu'elles recourent ou non au marche a terme d'une fagon -enerale ou a titre de
possibility supplementaire, emprunteroiit generalement un montant en monnaie

exposee au risque de devaluation, qui corresponds aux recettes qu elles es-
comptent dans cette monnaie pour Une periode correspondant a oelle a la fin de
laquelle les r-ecettes exposees deviennent exigibles, ou concluent un contrat
d'importation dont le paiement sera du a la fin d'une periode identique, ou
feront lJun et l'autre. Le pr§t sera retnbourse lorsque 1'importateur paiera

ses dettes (eventuellement apres la devaluation) ou sera eso.ompte direotement
par'une banque commerciale ou par une institution d'escompte. Le taux d interet
ou taux d'escompte, representant le cout de oouverture, sera reporte autant que

possible sur d1 autres unites econoniiques.
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merciales el industrLfles comme ies banques sont subjectivement oonvaincaee
Zlll "lit de couverture est eleve par rapport aux pertes probables dues a la

de oe fait, une couverture a terme dans des conditions d'msta-

1? s-ssi'-srLrzri

,pp.l I a., d.

de la monnaie risque d'entrainer pour ane societe. II en reeulte foreement
an transfort systLatiqae de oes oouts Sur d'aitree anxtee eoonomiqaee, et
notamment sur les pouvoirs publics du pays d'implantation.

129. Dne troiBieme categorie de formes de coavertare et de depense consiste

s sr.;r.s\;:;:;s.n

ess^er de compenBer 1' augmentation des coiits qui feraient. baisser_la
des benefices exprimee en monnaie de reference. De facon P^ general^ la
fixation des prix d'apres les taax de change da raarche libra ou les taax de
change fiotifs etaic lee efforts deployes pour proteger les events du compte
Sexploitation et du bilan. Des abatements plus directs de pnx a titre de
protection centre des risques de depreciation ou de devaluation represented
une pratique oourante parmi les maisons d'importation en particular, les
grandes -antreprises ont souvent majore la valeur deleurs factures de 2 P. 100,
lorsque les marges de change adrnises en verta des regies da FT1I etaient
P rtles a 2 P!i00. Dane die conditions de plus grande flexibilito des changes
avec des marges correspondantes de taux de change effectif plus gr"Jes, il
uaralt raisonnable de s;attendre a de plus fortes majorations des prix factures
a titre de protection oontre les risques de change. Le controls de factures
dans certains pays de l'Afrique de l'Ouest a fourni des preuyes de oette
pratique! En Sre 1' utilisation manifestement de plus en plus repandue de
oontratsde vente ou d'achat qui renferment des clauses de revision des P'«
ouSes dispositions d>equivalence en dollars a eu pour effet direct d'augmenter
les j;rix a la suite de la depreciation ou de la devaluation d'une monnaie

locals.

130. La question de savoir quelles categories et oombinaisons de pocedede
oouverture et de protection et quelles rcesures particulieres caractensent la
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pratique des entreprises qui accordant dee prets dans on contexte detarmine

selon le pays, l'epoque et les risques de change est en fin de compte ane

question de recherche empirique. II en est par consequent de meme lorsqu'il

s'agit de determiner de facon precise les repercussions quantitatiyes et

qualitatives que le soin manifesto par les societes d'eviter des risques a sur

les objectifs fondamentaux en matiere de.change, de paiernents et de prix inte—

rieurs. Pour ce qui est du flux de ressources financieres entre filiales et

societes meres, il est necessaire de definir avec soin et de delimiter les

periodes d'incertitude monetaire et de risques de perte au change en determi

nant la forme et I1importance des risques et de 1'exposition aux risques par

rapport a la probability d'un changement de parite, et de demontrer 1'existence

de correlations significatives au cours de ces periodes (qui peuvent probable—

ment s'exprimer en jours et en semaines, peut—etre en mois aiais guere en annees)

entre les risques de change et la probability d1un changement de parite d'une

part et les mouvements de capitaux entre eocietes meres et filiales de l'autre,

les dividendes, interets, redevances et droits, qui sont verses par les ■

filiales aux societes meres, la prolongation de credits commerciaux et l'evolu—

tion des "termaillages" a l'interieur de grqupes de societes. Lorsque ces

correlations sont etablies, il est alors necessaire de determiner si des mouve—

ments particuliers de capitaax au cours de periodes d'incertitude de la valeur

monetaire exercent un effet perturbateur sur la balance des paiements et sur

le comportement stable des changes des.pays d'implantation.

.131. L'un des quelques rares essais d'evaluer les effets statistiques des

mesures prises par des societes internationales pour repondre a des change—

ments de parite est dS a W.A.P. Manser, qui a etabli un rapport entre les

statistiques officielles et privees de Grande-Bretagne et d'Allemagne de

l'Ouest sur le credit bancaire, les dettes a long terme contractees en Grande—

Bretagne, les mouvements de capitaux propres et de capitaux empruntes entre

societes meres et filiales, les paiements de dividendes aux societes meres et

les changeraents annuels de flux de liquidite nette d'un echantillon de filiales

de societes internationales installees en Grande-Bretagne, lorsque des

changements de parite (qu'il s'agisse d'une devaluation de la livre sterling

ou d'une revaluation du deutsche mark) sont attendus JJ5/. Les entreprises,
a-t-il constate, n'evitent pas les pertes au change "a tout prix" mais

procedent a des ajustements "selectifs et partiels" comprenant des mouve

ments de capitaux, des paie.nents de dividendes et des changements en ce qui

_16/ W.A.P. Manser, The Financial Role of Multi-Rational Enterprise, Cassell/
Associated Business Programmes Ltd., 1973, pp- 109 - 139- II existe de plus

en plus d'ouvrages, encore qu'ils ne soient pas nombreux, sur le comportement

des societes multinationales vis-a-vis des risques de change, Parmi lea

ouvrages les plus importants, on peut citer les contributions suivantes:

B.A. Lietaer, 'Managing Kisks in Foreign Exchange', jjavard^jBasiness Review,
48(2) mars-avril 1970, pp. 127 - 1385 Alan Teck, 'Control your Exposure to
Foreign Exchange1, Havard Business Review, janvier-fevrier 1974 pp. 66-75;

R.B. Shulman,.'Are Foreign Exchange Risks Measurable1, Columbia Journal of

World Business, vol. v, n° 3, mai-juin 1^70, pj,. 55—605**3..-!. fiobbins and

Stobaugh, Money in the ^Iulta.national Enterprise - A Study in Financial Policy,
Basic Books, Inc., New York, 1973 and M.Z. Brooke and H. Lee Remmers, The
Strategy of Multinational Enterprise, Longman, 1970.
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concerns les engagements a coart terme et a long termej ajustements qui, dans

lfensemble, ont peu d'effets perceptibles sur les flux financiers et encore

moins d'effets sur la "balance des paiements des pays ou ces entreprises operent,

meme si ces oiouvements de capitaux se sont reve'les concluants pour la rentabi—

lite des entreprises en cas d'incertitude de la situation monetaire.

132. Neanmoine, ni les statistiques de Manser ni l'analyse ingenieuse qu'il en

fait ns suffisent a, soutenir son affirmation d'ordre general qu'il n'existe

aucune caracte'ristique de reaction aux risques de change ou sa conclusion

plus particuliere qu'il n'est pas possible d'identifier, dans les mouvements

de capitaux- des rapports particuliers avec des risques de devaluation. Les

statistiques etaient globales, et il aurait fallu etablir un rapport entre

les differents chiffres obtenus pour chaque element par societe et par annee

(chiffres a partir desquels ces statistiques avaient d'ailleurs ete etablies),
de preference pays par pays, et la mesure plus systematique des risques de

'Change, comma par exemple les valeurs escomptees de 1'appreciation ou de la

depreciation selon une serie de previsions relatives a 1'importance du change—

ment de parite, la periode au cours de laqualle ce changement est suppose

survenirj les limites de confianceT et 1'exposition nette des elements critiques.

On obtiendrait ainsi une meilleure representation du cadre analytique des

stimulants qui sont a 1'origine des mouvements de capitaux dans des conditions

d'incertitude des chcngen, Les conclusions de Manser sont en fait curieuse-

ment en contradiction avec les micro-donnees fondamentales de Brookes et

Remmers, tout au moins telles qu'elles fi^rent dans leur livre, qui accusent

une physionomie as3ez bien definie. -En butre, les chiffres relatifs aux mouye-

ments de capitaux etaient visiblement a long terme par rapport a la duree

nettement plus courte de l'instabilite monetaire et des mouvements de capitaux

epeculatifs. Le fait que Manser ait montre fort peu d1empressement a reqon—

naltre que les deoalages dans des reglements lies aux variations des changes

surviennent generalement dans l'inteivalle de breves p-iriodes au cours d'une '

annee souligne tres probablement une caracteristique decisive du comportement

des mouvemsnts de capitaux effectues par les societes a titre de precaution

ou de speculation. Les repercussions des mouvements de capitaux sur la balance

des paiements et sur la stabilite des changes sont peut-§tre bien plus impor—

tantes que ne les font croire les chiffres donnes par Manser.

133' 11 n'est pas facile de se procurer aes donnees completes et detaillees

sur les mouvements de capitaux entre les societes Internationales ut leurs

filiales operant en Afrique et dans d'autres pays* II n'y a toutefois pas de

raisons a priori ou institutionnelles pour croire que durant des periodes

d'incertitude des changes, qu'il s'agisse de monnaies africaines ou de leurs

monnaies d!intervention, il n'y ait pas d!importants mouvements de capitaux

au sein de societes internationales ou entre societes non affiliees ou que

les reactions des societes aux risques de change ne soient pas caracterisees

par des changesents notables de la structure du credit commercial entre

societes ou de la structure des decalages dans les reglements.- Neanmoins il

semble qu'en raison de la situation rudimentairo et du degre de reglementation

des marohes monetaires et des marches des capitaux en Afrique, de l'etendue

du oontrole des changes dans de nombreux pays et de la restriction ou de

1'interdiction de toute activity organisee sur le marche a. termeT les societes

internationales tout comme les societes natio-aales couvrent leurs risques de

change par des formes anticipees ou autres d'ajustement des prix plutot que par

des mouvements de capitaux. En fait, il se peut que les accusations porteee
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contre le mecanisme des prix de transport adopte par les societes soient

aussi importantes que les accusations portees contre les paiements de revenus

(interetsj radevances^ frais de gestion, etc.)* de paiements apres deduction
dee impots (dividendes) et de prets entre societes d'un tneme groupe comme

moyen de transferer des oapitaux et des 'benefices dans des conditions de

flexibility des changes, alors que 1'utilisation etentiue des moyens de

financement du pays d1 implantation redu.it au minimum les pertes de conversion .-

et ameliore la structure d1exposition,

134• Les formes conventionnelles de couverture telles que la couverture a

terme et le transfert de capitaux conviennent le mieux dans des situations

exceptionnelles de risques au change, bien qu'elles soient largement utili-

sees en cas.de fluctuations frequentes des rapports de taux de change. Le

caractere reversible des rapports de parite dans ces conditions encourage

toutefois les societes a trouver des methodes plus systemati tie qui leur

permettant de choisir des politiques de protection optimales (pour savoir
ou, quand et eomment se proteger), au lieu-de s'en remettre au seul hasard,

comrae lorsquei par exemple, le naira nigerian, qui avait ete rattache au

dollarr s'est deprecie en meme temps que le dollar par rapport aux monnaies

europeennes pour reprendre ensuite de la valeur lorsque le cours du dollar

s'est consolide. Parallelement, le caractere des risques de change dans

des conditions de flexibility den changes et les facteurs institntionnels

caracterisent les marches monetaires,rudimentaires, le controle des changes

souvent intransigeant et 1'insuffissance des moyens dont disposent les

autorites monetaires et fiscales des pays africains pour reglementer

1' etablisseoient des prix de transfert et d'autres formes de fixation des

prix concourent a limiter essentiellement pour les societes le choix des

mesures de couverture dans certains pays a 1'ajustement des prix et des

actifs du genre decrit ci—dessus.

135. Comme on l'a deja fait remarquer, les formes de majoration des prix

effectues a titre de precaution, qui se traduisent directe^ent par un releve—

ment du niveau des prix et couts interieurs dans les secteurs des pays

d'implantation qui utilisent des produits importes sont les suivantes:

fixation arbitraire du prix pour les transferts entre societes d'un m&me

groupe, etablissement anticipe du cout des stocks, majoration deliberee dtt

montant de factures, changements des conditions de credit, surtout du prix

du credit a 1'exportation- Les stocks de produits intermediaires, de pieces

de rechange, de materiel et d1equipement, de produits finis et le prix de

vente des biens et services importes de zones de monnaie forte (et aussi de

zones de monnaie faible) sont reevalues par rapport a la monnaie devaluee

ou depreciee de fagon a. ce qu'ils gardentune valeur constante en monnaie

forte ou en monnaie de reference ou de faoon a mainteQir la valeur des bene

fices en monnaie de reference. L'incapcoite des gouvernements africains de

controler ou d'influencer efficacement les prix interieurs et le manque

generalise de concurrence dans les principaux secteurs du marche local des

biens et des services importos■permettent assez facilement aux entreprises

de reporter sur le consor.mateur le cout de couverture ou d1 absorption des

fluctuations de change. II reste encore .a prouver systematiquement que les

factures de prodaits importes sont majorces souvent au depart et a l'arrivee, a

titre de protection contrc un changement de valeur de la monnaie, bien que

les importateurs,, les banques et institutions de credit ainsi que les services

de verification des factures temoignent tous du caractere quasi universel de
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cette pratique. II s'y rattache un element de majoration des interests, dans

le financement des importations, une prime dfincertitude etant souvent appli—

quee a un contrat de credit a 1'exportation par les aocietes internationales

et par des societes independantes ainsi que par les maisons d1exportation et

les institutions de credit, comme une sorte d'assurance contre les elements

d'ordre monetaire et de reglementation des changes qu'implique le risque de

credit.

136. Les entretiens trop limites que nous avons eus ont nettement montre que

les frais qu'entraine le souci d'eviter ou de supporter les risques sont

invariablement repercutes par les "banques centrales, les banques commerciales,

les institutions de credit, de meme que par les importate urs et les detail-

lants sur les consommateurs sous la forme d'une majoration des prix. Le

coSt social de base de 1'instabilite des changes comprend done cette aggrava

tion directe et indirecte des pressions inflationniates interieures et les

repercussions sur le niveau de vie qui en decoulent. II est toutefois

difficile d'isoler et de mesurer avec precision cet Element non hegligeable

qui s'ajoute aux pressions inflationnistes sans la cooperation incondition—

nelle des autoirtes douanieres, des institutions bancaires et des institu

tions de financement du credit ainsi que des maisons d1importation. L'une

des caracteristiques importantes du processus qui est fort probablement plus

facile a aborder que la plupart des autres, tient en fait que, meme si dans

des conditions de flexibility des changes la structure des taux de change

relatifs est reversible et a d'ailleurs souvent ete inversee dans de nornbreux

pays, lfaugmentation des prix attribuable aux fluctations de change et aux

risques resultant des changements non prevus est generalement irreversible.

137* Toutes les formes de protection et de couverture recherchees par les

milieux d'affaires, les banques et les institutions flinancieres impliquent

un cout direct, eventuellement transferable, de me*me qu'un cout social indirect.

Comme on peat s'y attendre, socialement parlant, certaines formes de couver

ture sont plus couteuses que d'autres. II paralt raisonnable d'affiroier que

lorsque la charge de couverture des risquee est en fin de compte supportee

essentiellement par les consommateurs, la couverture des risques est plus

coiiteuse du point de vue social que lorsqu'elle est essentiellement supportee

par les societee internationales, les banques et les institutions financieres

et par l'Etat. Bien sur cela ne veut pas dire qu'en aucun cas, il ne soit

souhaitable que les consommateurs supportent la totalite ou une partie du

cout des risques de change et de couverture qu'entrainent certaines trans

actions.

Les banqaes centrales et la gestion dea risques

138. Les banques centrales africaines ont accorde une certaine attention aux

risques de perte au change resultant de changements de parite autonomes ou

imposes. Mais l'objectif premier paraft avoir ete de reduire au minimum les

pertes de valeur nette de leurs avoirs exterieurs exposes, ce qui est bien

souvent considere comme un probleme de gestion du portefeuille des avoirs

exterieurs qu'il faut resoudre en diversifiant l'element de reserves (mais

pas l'element de fonds de roulement) des avoirs exterieurs officiels. Dans

la pratique, les pays ou il existe un controle des changes asse2 rigide

couvrent en fait certaines transactions, puisque le systems de controle a pour

effet secondaire de limiter les positions non couvertes au moins en ce qui
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concerne ces transactions. Neanmoins le controle des changes vise a proteger
des resscurces restreintes et a reglementer leur utilisation plutot qa a ,
reduire 1'exposition au risque et le risque de change. II faut adopter des
mesureB deliberees et suivies pour s'employer bien plus activement a reduire
au minimum les positions nettes exposees, en embrassant, une serie de trans
actions aussi vaste que possible, et en visant en premier lieu a couvnr les
recettes futures par des engagements future, au moins dans les monnaies

critiques, par la coordination des exportations et des recettes en devises
avec les importations et aiitres depenses de devises. La. ou.l'on essaie de
reduire les pertes aa change, ou s'efforce davaatage de reduire les pertes
de conversion en restreignant les operation sur compte official d une zone
monetaire aone autre comme aa Ghana ou au Nigeria que d'agir deliberement
sur les menaces directes et indirectes qui pesent sur des postes exposes des
avoirs en devises du pays. Pour souhaitables que soient ces raesures, elles
ne vont guere assez loin. II en est de meme de la decision.de certaines
autorites monetaires, dont les autorites somaliennes e.t kenyannes, de reserve*
la couverture a terme organised seulement on surtout aux exportatione, alora,
que par contraste les importations sont serieueement negligees.

139. Le pro-bleme des risques de change et de leur couverture ne consiste pas
seulement a assurer une couverture terme, dans 1'acceptation generalement
utilisee dans un marche uniquement destine aux 'negociants'. Les transactions
officielles et toute une serie de transactions du secteur pnveT y compns

les operations de couverture des risques effectuees par des entreprises
nationales et etrangeres, peuvent etre systematiquement couvertes en totalite
ou en partie a un prix qu'il est possible de determiner. Mais U faut evaluer
de facon plus precise les risques de change compte tenu des facteurs qui
determinent les variations du taux de change et etablir des methodes.de
selection, dpacceptation et de couverture ou d1assurance des risques qui

soient plus rationnelles que les reactions instinctives qu'ont eues jusqu ici ,

les autorites monetaires et dans une moindre mesure les societes mter-

nationales.

140. Pour ce qui est de la gestion des ressources exposees. lorsque les valeurs
de la monnaie sont ince-rtaines, il y a une plus grande analogie de structure
d'exposition aux risques et des besoins de couverture entre societes.multi-
nationales et banques centrales qu'on ne pourrait le croire a premiere vue.

Les banques centrales pourvoient normalement au financement d»une vaste serie

d'operations libell^es dans une multiplicity de monnaiee. A .tout moment, une
banque centrale a effectivement un programme bien defini des paiements a ^
effeciuer en momaaies etrangeres a des dates futures plus ou moins determinee.s,
et ceci au titre des importations de marchandises d'elements des echanges

invisibles, du service de la dette exterieure officielle (le principal et
les inter@ts)-, des envois de dividendes et de revenus personnels sur compte
prive, etc., tous ces paiements impliquant la conversion de monnaie locale .,
en devises ou 'lfaffectation' des reserves en devises" ou des flux des recettes
en devises. Les banques ont en outre d:importants elements de bilan qui
peuvent subir Is influence de- certains types de changements de parite, notam-
ment les soldes officiels en devises et les elements cles des engagements
exterieurs. L'objectif pratique visant a garantir que la couverture brute
soit superieure a 1'exposition brute pour assurer une position de couverture
nette n'en est pas moins valable. Dans cette operation, les banques centrales
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ont 1'avantage non negligeable (dont beneficient aussi dans une certaine mesure

les societes multinationals qui peuvent librement ajuster les prix entre

societes affiliees, lorsqu'elles y sont autorisees) d'etre a meme de p?oceder
a des changements de parite qui peuvent eliminer, limiter ou Xocaliser certaines

categories de pertes au change en suivant par exemple ane monnaie d'interven

tion qui est devaluee on qui se deprecie et, dans laquelle sont libelles une

grande partie des echanges, des reserves detenues et des engagements contractes.

141. Les autorites monetaires doivent de plus en plus prendre des mesures de

protection et de couverture en fonction d'une liste complete et detaillee

des transactions internationales, officielles et privees, normales ou ayant

pour but d'eviter les risques, en se rendant pleinement compte de leurs inci

dences sur le plan du financement et de la couverture. II faudrait pour cela,

tant au niveau des principes que de 1'execution, une coordination beaucoup

plus etroite et plus coherente de la politique du controle des changes, de la

politique du taux de change, de la gestion des avoirs exterieurs et du credit

interieur que ce ne fut jusqu'ici le cas dans la majorite des pays africains.

II faudrait accorder plus ouvertement la priorite a 1'exploitation de tout

moyen de reduire au minimum les pertes au change et les repercussions infla-

tionnistes de I1instability monetaire sur les coats et prix interieurs. II

serait par exemple possible, a titre de formule de rechange a une couverture

a terme conventionnelle, de compenser les recettes d'exportation et autres

sommes a recevpir de 1'etranger dans une monnaie faible (disons an franc qui
se deprecie) en empruntant des francs sur le rnarche monetaire francais (c'est
a dire en creant deliberement des engagements exposes faisant contrepartie

aux sommes a recevoir qui sont exposees). Mais un certain nombre de pays

africains, dont le Ghana, interdisent apparemment ou limitent de facon

rigourease l'obtehtion de credits a, 1'exportation dans des pays dont ils

recoivent des exportations, et preferent emprunter sur les marches monetaires

locaux, en raison de 1'obligation Implicate de fournir des devises pour le

paiement des interets a 1'etranger surtout lorsque ces credits a 1'exporta

tion sont assortis de taux d1 interest plas eleves que les credits obtenus sur

place. Si le risque de depreciation et le montant de cette depreciation (du
franc par exemple) sont l'un et l'autre eleves, un emprunt en francs pourra

se reveler moins couteux du point de vue de I1exposition nette si le franc

est sensiblement devalue bien que la difference du taux d'interet soit eleve.

II faudrait que les banques centrales africaines aient acces aus sources

d1emprunt sur les marches monetaires et les marches des capitaux etrangers de

meme que'sur.le marche des euro-monnaies, ce qui ferait partie integrante

d'une strategie systematique de couverture et ne servirait pas moins de source

de financement dans des conditions subiectivement meilleures qae le finance

ment normal par les institutions.

142. La gestion plus active par les banques centrales des ressources en devises

susciterait fort probablement le dedain des puristes pour toutes les formes

de 'speculation' de la part d'une banque centrale. On ne peut guere se

permettre de telles preventions ideologiques en face d'une flexibility crois-

sante des changes, qui risque d'entralner des coats importants tout en offrant
des moyens de les eviter et des possibilites de'gestion economique nettement

plus sensible. Les principes d'action que nous suggerons aux banques centrales

d'adopter comprennent deux elements. Sn premier lieu, les banques centrales

devraient prendre plus activement des mesures de precaution pour limiter leur

exposition globale nette, ce qui demande en particulier une restriction
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systematique des formes de protection et de couverture utilisees par des
entreprises, des banques et des institutions financiers, qui influent sur
V importance et sur la structure des courants financiers globaux jusqu a
constituer une source majeure de pression sur la balance des paiements, sur
la demande de reserves exterieures, sur la stabilite des taux ae change et
sur les coSts et prix interieurs. L» elargieseaent des banaes de fluctuation
et les changements de parite effective plus frequents, intensified les
pressions sur le financement et sur la necessite de constituer des reserves.
Lorsque les mesures de protection du secteur prive accroissent ces pressions,
il est alors necessaire de voir comment et dans quelle mesure il est possible
de les reduire en reglementant les methodes de couverture. II devrait par
exemple gtre possible d'agir d'une maniere plus rationnelle sur le volume et
l'etalement des rapatriements de capitaux prives, des envois de benefices et
d'autres sorties de capitaux prives et publics, en fonction de devolution
prevue des taux de change qui interessent la structure deposition aux
risques et le niveau des prix interieurs d'un pays. Combines le cas echeant,
avec ^application de restrictions plus flexibles et plus strictes aux ^
emprunts contracted dans le pays par des entreprises international et a
leur capacite de participer a des accords financiers de credit reciproque
une surveillance plus systematique et un controle des dispositions relatives
a la fixation des prix, a la facturation et au financement a 1'importation
qui sont adoptees par les entreprises internationales comme par xes entre-

cieres • ' «■ j. j ■ + • +
143. En second lieu, il faut que les autorites monetaires creent des institu
tions et des formes de protection sur le marche centre les risques de change.
En agissant le plus souvent par 1' intermediate de systemes de prix qui fassent
effet de stimulants ou de freins, l'objectif serait de remplacer les formes
de couverture recherchees en particulier par les entreprises des categories
II et III. qui procedent atitre de precaution a des mouvements de capitaux,
au relevement anticipe des prix des stocks et a l'ajustement des prix des
facteurs de production et des produits finals, par la couverture d'une plus
grande proportion des risques primaires dans le cadre de marches a terme
organises. Lorsque des marches a terme offrent des stimulants precis sous
forme d'avantages de fait pour encourager les interesses a y avoir recours,

le coat direct de couverture serait a la charge des pouvoirs publics ou des

banques centrales, alors que le cout social indirect serait plus largement,
sinon forcement plus "equitablement" reparti. Tant la formule d'acces a ces
marches que les conditions des operations doivent done gtre reglementees en

fonction des besoins des secteurs strategiques qui ont des positions verita-
blement exoosees et en fonction des objectifs particuliera de la politique
officielle, qui vise par exemple a maintenir la stabilite des prix interieurs.
C'est surtout sur la couverture des importations, notamraent des importations
de produits essentiels, Plut6t que sur la couverture des exportations, que

devrait porter l'interet des marches a terme "diriges", en raison des pro-
blemes de financement et d1exposition qu(impliquent, en ce qui concerns les
importations, 1'instability des changes et les couts qui en decoulent et
qui, evalues souvent de facon subjective et arbitraire, sont repercutes
directement en totalite ou en partie, sur l'industrie et 1'agriculture, sur

les autres secteurs de production et sur les consommateurs.
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da ci_igc qu'encourent les principal exportateurs, surW
de la oatfigorie III raais aussi les grands exportateurs de la

H: S " iSiss irsssi='s
?

antrapris-! Mx ^ 1'oocLion de se couvrir oontre, les risqaes de change
i «b ta-iifle-faveur par 1'intercediaire d'an marche a terrne «i les aatorxtes

]2 2t r^r: 2
s:r

; , Stranger effeotues par 1'Btat constituent une proportion importante
d dcwns, e devises, la coverture systematique de ces transactions perraet-
tralt d-"cor-,ntSer des devises. Sur le plan pratique, les banques centrales
er: ent T-ce a cctte activite, mieux en mesure d'eval.er » oonnaiaaaaoe

de 3auD-. ler.rB besoins de devises et de gerer l.eure positions a terme non
U, y oomCris le desequilibre entre leurs engagements a terme et leurs

at 3rm;. effeotlvamant coavertes, en benefioiant axnsi de 1'avantage
conr.a;t.-8 et de mieux comprendre les incidences de coat Bark
Le. marches a terme controles par lee banques centrales cnt en outre

1-I---M--tee nor. n3?lig3abl3 de pBrmettre une evaluation assez precise, du oout
finl""f6 , o foaverture, oe qui facilite la repartition de ce cout
entro].c, ponvoii-e publics, les autorites raonetaireS: les negooiants et impor-
tatou-i-D d'apres sine 3erio adequate de oriteres.

145. Lo cout do oouverture a un taux de faveur assuree par la baqnae centrals
don pas ^oeeaairement §tre exoessif. Dans des conditions de *«« *•

chanec f;eriblos, lee principles monnaies de reglement et ae reserve flottant
de ?fco;Plus ou'^cins independante dans un cadre plus ordonne de regies um-
versol?l°nt applicables regissant le Hottest et I'intervantion, les des-
Iquiirde; operations a terme des banques centrales pendant des penodes
de niy & tao moia pourraient ne pas Stre aussi importants que si les taux
"t stabilises at ajastaolee periodiquement de facon discontinue et o il

ane .peculation'sur. 1'avenir. La plupart dee ^«-:»»»*flBt^^"
t se permettre de runoncer a la totality ou a une partie substantielle

" ces "o banques centrales qui leur reviennent mfce si les banques
alleges n, peuvent se passer de leur part dans les benefices qui ne oon-
'tituont 'n "out oac qu'une proportion infir.e des recettes oouranteo totales
do l" ajAte dee pays africains. Les benefice, auxquels ils renonceraient
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serviraient en partie a financer et a gerer les operations a terme dans
l'interet de la stability des prix et des changes.

146. Dans le present chapitre, nous avone essaye d'examiner l'une des conse
quences de I1instability des changes et la reaction des etablissements commer-
ciaux et financiers de differentes categories a cette instabilite en posant

le principe que les autorites monetaires et fiscales ne peuvent reellement

agir sur I1instabilite monetaire, sur les mesures de couverture et de protec

tion prises par le secteur prive et sar las consequences comfeinees de ces
facteurs pour les principaux objectifs de la politique des prix, de la

politique monetaire et de la politique des paiements du pays, que si elles
connaissent a fond les aspects techniques du probleme. S'il est vrait qu'il

a ete recoramande de prevoir des formes particulieres de flie>anismes de change

a terme il ne faudrait pas moins renforcer 1'intervention fiscale et monetaire
destinee a influer sur les mouvements de capitaux, Involution de la politique
de financement du secteur prive et les methodes de fixation des prix des entre-

prises, en suivant peut-Stre les principes exposes ci-dessus. II est neces-
saire d'insister sur la necessite d'integrer tres etroitement la politique
des changes, 1'intervention financiere du genre envisage ci-dessus ainsi que
la, strategie et la pratique des interventions fiscales et monetaires.

147. Mous n'avona ouucefois pas essaye, dans le present chapitre, d'etudier
dans tons les details les etapes probables de la creation de marches a terme
e;t les modalites de fonctionnement correspondantes, ni les procedSs de
negotiation, les instructions fondamentales a dormer aux agents de change
agrees, le choix des monnaies negociees et la fixation de taux de change a

terme, etant donne que ces questions varieront d'un pays africain a. l'autre,
selon le degre d'organisation du marche monetaire et du marche des capitaux,
selon les accords et les rapports de change, selon la structure deb milieux
d'affaires, eve. Les stades de developpement du marche, les proc6des de
n^gooiation et autres questions techniques ont ete etudie"es de fa9on tres
competente par Richard H, Miller dans une etude du MI 17/.

12/ Richard H. Miller, 'A Note on the Provision of Forward Exchange
Facilities in Developing Countries1, FMI? Doo,DM/73/85, Washington.
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CHAPITRE V

QUESTIONS DE GESTION DES AVOIRS EXTERIEURS

148- Historiquement, la structure des reserves africaines est essentiellement

le produit des rapports politiques des pays avec les puissances metropoli-

taines europeennes, leur appartenance a des zones monetaires determinees et

leur participation aux reseaux d'echanges commerciaux et d'activites finan—

cieres definies par leurs liens politiques et monetaires. Le probleme de

gestion des reserves, dans la mesure ou 1'on pouvait dire qu'un tel probleme

existait, etait simple, du fait que le commerce exterieur, les paiements et

reglements s1effectnaient essentiellement avec les centres metropolitains et

que les taux de change entre les monnaies nationales et leurs "monnaies

mattresses11 ainsi que les rapports de parite entre les principales monnaies

eiaient generalement fixes et stables. Les contraintes liees a 1'etat de
dependance politique et la commodite adiiiinistrative des relations commerciales

et des institutions financieres communes limitaient la gamme des options en

matiere de politique des changes a celle de suivre effectivsment la monnaie

d'intervention dans sa baisse. Par suite du demantelement officiel des struc

tures traditionnelles des relations monetaires bilaterales, au moins en ce qui

concerne les pays d'expression anglaise, de 1'accroissement de 1'instabilite

des taux de change relatifs et des faiblesses inhabituelles des instruments

de reserve traditionnels, les autorites monetaires africaines doivent mainte-

nant faire face a des problemes plus compliques de gestion des reserves. Ces

problemes resultent tout autant des changements profonds de la situation et

de 1'organisation monetaires internationales ou de 1'integration des economies

et des institutions monetaires africaines dans des systemes plus universels
de regulation commercials et monetaire, que de la necessity d'orienter

l'attention et l'activite des institutions nationales en fonction des besoins

de gestion macro-economique du developpement.

Objeotifs a atteindre en matiere de gestion des reserves

149* L'un des problemes cruciaux qui se posent a propos de la gestion des

avoirs exterieurs africains concerne le choix des objectifs operationnels.

Les objectifs qui, par tradition, ont garde le plus d'importance, meme durant

des periodes d1instability monetaire, font ressortir le role que jouent les

avoirs exterieurs comme reserve internationale de valeur, et exigent generale

ment que l'on porte au maximum la valeur des reserves ou que lfon evite toutes

pertes de reserves non pas par rapport a line monnaie internationale ou a leur

pouvoir d'achat en fonction du revenu actuel ou futur, mais par rapport aux

unites monetaires nationales ou aux unites monetaires dans lesquelles sont

d^tenues la plus grande partie des reserves. La structure particuliere des

avoirs exterieurs est souvent justifiee en fonction du rendement eventael et

des necessites financieres des banques centrales et des gouvernements* II

est moins frequent que la structure des reserves ait ete explicitement deter-

minee compte tenu de leur fonction premiere qui est de faciliter l'ajustement

des paie.nents internationaux. A divers degres, les structures reelles des

avoirs et les preferences, c'est a dire la proportion d'or, de monnaies, de

ETS, et autres avoirs par rapport aux reserves totales, ont reflete 1'impor
tance relative implicitement attachee aux objectifs traditionnels, mais ce

n'est que dans une bien mbindre mesure que des facteurs tels que la probability
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du changement da prix de I1or en dollars on du changement de parite des
monnaies, et la structure des ecarts entre les taux d'interet sur lea avoirs
monetaires ont explicitement donne lieu a une restructuration des ports-
feuilles exterieurs, sauf au cours de periodes de tres grands bouleversements

monetaires internationaux.

150. L'un des principaux themes defendus dans le present ohapitre eat qu'il
faudrait accorder line Men plus grande immortance reelle, dans la gestion des
reserves, au role que celles-ci peuvent jouer pour donner une plus grande
flexibility aux operations d'ajustement sur le plan interieur et international,
oe qui implique que I1on reconnaisse plus explioitement la neoessite de
raenager les reserves en general et certaines formes particulieres d»instru
ments de reserve. On y parviendrait grace a une integration plus etroite
entire la gestion des reserves, la politique des changes et la gestion des
risques de change. Bans leurs choix de portefeuille et dans leurs opera

tions de gestion des reserves, les autoritfia monetaires africaines doivent se
preoccuper davantage des effets de la variation du prix des monnaies et de
l'br et des changements de taux d'interet relatifs, qui interessent directs- _
ment les decisions qui relevent de la politique 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 la
succession des operations, et la fonction fondamentale des reserves qui eat
de perme-ttre un ajustement flexible des parites, et moins se preoccuper des
repercussions sur la valeur capital- et' sur le rendement. Du point de vue
pratique, le dosage valeur capital/rendefnent doit par example etre systema-
tiquement defini et precise, de mime que le dosage maximisation du rendement
des avoirs/optimisation des avantages a tirer des termes de 1'echange. Dans
le cas du changement de parite d'une monnaie d'intervention, avec laquelle
la monnaie d'un pays a un rapport fixe ou a laquelle elle est rattachee dans
le cadre de marges relativement etroites et dans laquelle la plus grande
partie de ses reserves sont detenues,. il petit. Stre souhaitahle d'encourir une

perte de la valeur capital des reserves et de mettre un terme au rapport fixe
ou au rattachement a cette monnaie d!intervention si par exemple la nouvelle
structure des parites ameliore la competitivite des exportation et reduit
la preesion des sorties de capitaux prives realisees a titre de precaution

et de speculation.

151. En ce qui concerne le r61e que jouent les reserves lorsqu'il s'agit de

financer ou de faciliter les operations d1ajustement, on constate deux anoma

lies fondamentales dans la structure des avoirs exterieurs de l'Afnque.
Premierement, tandis que plus de la moitie des reserves internationales du
monde sont constitutes d'or et d!avoirs qui ont une valcar or relativement

fixe, c'est-a-dire surtout de DTS et de positions de reserve au Fonds, les
reserves officielles de l'Afrique se composent essentiellement d1avoirs en

devises, libellees dans une gamme etroite de monnaies 'secondaires', la livre
sterling et le franc francais. Etant.donne qu'une, faible proportion des
reserves etaient detenues en dollars EU, 1'expansion des creances officielles
sur les Etats-Unis, qui a provoque l'accroissement du stock de reserves

mondiales, concraste fortement avec 1'expansion de la fraction importante des
reserves africaines libellee dans une monnaie secondaire. Sn outre7 il n'y
a manifeste.nent pas eu d'expansion aussi importante des creances sur des

monnaies qui ne sont pas generalement detenues comme reserves, surtout sur

les deutsche marks, ou des creances non libellees en dollars sur le marche
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des euro-monnaies, que dans lea autres regions peu developpees. Les avoirs ^
en DTS et les positions de reserve au Fonds de l'Afrique out certes augmehte
en valeur absolue, mais ils sont encore pea importants et le resteront peut-

etre bien dans l'avenir immediat.

152. La deuxieme anomalie a trait a la disparity durable et gene raletnent

croissante entre la structure des reserves africaines et la structure des
engagements exterieurs des pays, au titre esssntiellement des importations

mais aussi dans une large tnesure du transfert de revenus d'investi3setnents

a l'etranger, du rapatriement de capitaux et du reraboursement d'emprunts, du
service de la dette officielle et de certaines operations invisibles. Tandis
que l'origine des importations africaines s'est nettement diversifies depuis

le debut des annees 60, meme pour ce qui est des pays de la zone franc, les

portefeuilles de reserves restent manifestement domines par les monnaies des

pays dont la part dans les importations africaines a baisse, Les importations

et les engagements exterieurs plus diversifies n'ont ete convenablement

ooiiverts ni par des avoirs en or et des avoirs exterieurs dont la valeur est
relativement fixe par rapport a l'or, ni par des avoirs en monnaies de premier

rang, ni par des avoirs libelles dans la monnaie des pays avec lesquels les

transactions commercialeseet financieres se sont developpees.

153. La nature et le degre d1exposition des reserves totales depend du rapport

entre la;structure des portefeuilles d'une part 1'evolution de la valeur des
avoirs, et del1unite de compte dans laquelle sont evaluees les reserves

d'autre part. L'exposition brute des avoirs est a son maximum lorsque les
reserves- sont essentiellement constitutes d1avoirs dont la valeur n'est .pas
fixe, disons par rapport a l'or ou par rapport a la valeur moyenne des monnaies
cles. Dans les conditions de-plus grande flexibility des taux de change, qui
ont regne durant ces quatre dernieres annees, la valeur capital des avoirs
officiels en devises a souvent change brusquement a la sa^.te d'un ciiangement
discontinu de parites des monnaies de reserve de meme qu'a la suite du re-
alignement des monnaies et du flottement plus generalise.

154. L!un des principaux objectifs. a poursuivre dans la gestion des avoirs
exterieurs consisterait a constituer des portefeuilles qui correspondent dans

leurs grandes lignes a la structure des echanges et des paiements dfis et non
seulement aux caracteristiques des soldes courants normaux. La position
d1ensemble des avoirs indiquerait en particulier les actifs et les passifs

pour chaque monnaie a une date donnee, et elle serait geree en vue d'equili-
brer ces actifs et ces passifs. L'objectif visant a faire correspondre les
reserves a la structure par monnaies des engagements exterieurs pour toute
une serie d'operations implique certes certains problemes d'ordre administra-
tif et technique, mais les methodes de comptabilite dans plusieurs monnaies
offriraient des possibility Men plus vastes de gestion effioace des avoirs,

compte tenu des risques qu'entrainent les taux de change flottants; que des
methodes de comptabilite dans une seule monnaie, dans laquelle les reserves

globales sont gerees par rapport a une seule unite de compte nationale,

d'ailleurs instable.

155- M§me si les courants de revenus et de depenses des banques centrales sont
libelles en devises, le fait qu'il y ait invariablement des differences entre

la monnaie dans laquelle sont libellees les recettes et celie dans laquelle
sont libellees les depenses et que la conversion des avoirs entraine des frais
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rase qu'il est o^ectivement possible de

de changeril ^t toutefois proceder a an calcul complet et *.^ a
coiits et avantages qu'entraine oette diversification dan3 chaque oas particu
lier par rlpporf" ?'autre solution qui consists a faire an plus grand usage
d'une seule monnaie 'vehiculaire1.

156. Meme s'il ne faat evaluer les differents choix qu'apres avoir
la; examen detaille, pay Spar "pay, des monies dans le^aelleS sont Ubell^
les recettes et paiements, il est dans une.certainemesure possible de general

iser une monnaie "vehiculaire'. Les monnaies dans lesquelles est ««"*"»"
volume important de transactions portant sur des avoirs que des W-^o^.1*'"*
peut-gtre detenir, et pour lesquelles il existe de vastes mar°f^"^"^'
intenses et souples, permettent de changer les avoirs a an cout r^ivement
faible (le coat qu-impliqae la conversion de eas avoirs en avoirs nationaux
,Xlatr s en ralson des^conomies d'echelle dans l'i»*ex»4diatxon financier.,
et dans une certaine mesare d'eviter les risques. Si en outre la structure
future des taux de change est supposee rester grosso mode stable et qu une
monnaie serve de monnaie de rattachement auquel les parites d'an grand norabre
de monnaierSont etroite.ent liees, les conditions de base pour le recoars a
une monnaie "vehioulaire" paraissent reunies. L'avantage d'accumuler des
soldes en avoirs facilement acceptable*, et de pouvoir du moins disposer
d'un rendements sous forme d'interets moyen, peut etre considere comme un
element accessoire pour le choix. D'apres ce calcul, bien que los m°™a"s
de reglecent traditionnelles, a savoir la livre sterling et le franc fran9ais,
soient largeaent utilises et echangees en qaantites importantes sur des
marches que les autorites monetaires africaines connaissent bien, elles sont
moins intereSSantes a detenir et a utiliser que ne le sont les euro-uonnaies

ou les depSts nationaux en dollars, qui sont veritablement des avoirs de
roglement internationaax, notamment lorsque le franc et la livre flottent

l'an' et l'autre.

157. Les problemes que pose le choix de portefeuilles de reserves (fonds qui
ne sont pas des fonds de roulement) pourraient etre considerablement attenues
dans la raesure oil il existerait un instrument de reserve qu'il seraic possible
de detenir a an coSt raisonnable (en fonction du revenu perdu) et dont la
valear, raesuree par rapport aux monnaies en general, ne baisserait pas brusque-
ment ou ne se deprecierait pas si le systeme mondial des changes devait aboutir
a an equilibre approximatif, qui se maintiendrait pendant des periodes donnees,
entre les devaluations et les revaluations. C'est l'un des contextes dans
lequel un KPS qui evoluerait a peu pres en conformite avec les monnaies en

general (et qui serait evalue par rapport a, un panier moyen de rnonnaiesj
pourrait aider a gerer les reserves. (II ne serait toutefois pas utile
d'envisager ici les problemes plus vastes concernant le role des reserves en
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general, l'adoption du I/PS oomme an instrument de reserve qui soit plus attra-

yant que les avoirs traditionnels et la substituion du iDTS, nouvellement cre€

a cette fin, aux avoirs officiels et prives en or et en devises).

La transformation des avoirs officials

158. Tant que les portefeuilles officiels dee pays africains seront domines

par des avoirs an devises dans des conditions de flottement generalise, la

gestion des risqu.es de change restera sans aucurn doute un aspect essentiel

de la gestion des reserves. On continuera inevitatelement a gerer les porte

feuilles en diversifiant les avoirs et lee monnaies, 1'objectif principal

etant de diversifier les portefeuilles par rapport aux caracteristiques

d1.exposition des avoirs aux risques de change et non pas d'accroitre au

maximum le rendement eventuel des avoirs. Etant donne I1evolution discontinue

des taux de change et compte tenu du role respectif deB facteurs economiques

et non economiques lies aux changements de parites effectives, il faut consti-

tuer des portefeuilles qui permettent.de reduire au minimum I1exposition nette

sous reserve d'atteindre un niveau minimum acceptable de rendement, qui serait

determine a l'avance. Des modeles de gestion de portefeuillea dans des con
ditions de flottament des monnaies, formalises ou non, bnt ete mis au point

pour"les societes multinationales mais manifestement pas pour les banques

■centrales .ou, tout au moins pour la majorite des autorites africaines, des

methodes 6videmment moins formalizes de gestion des reserves prevalent.

Mais notre but n'est pas de presenter ici un modele global de gestion des

reserves ni un modele de diversification des portefeuillesj mais d1examiner

brievement les grandes lignes d'une strategie de gestion et les questions

d1orientation qui presentent de l'interet pour une decision relative a une

diversification des portefeuilles.

159. Des qu'un certain degre d'equilibre de base entre les portefeuilles de

reserve et la structure des engagements exterieurs a ete atteint,la diversifi

cation devient un proceBsus continu qui reclame la conversion de monnaies

detehues comme reserves dans la mesure ou le potivoir d'achat dee aotifs con—

sideres par rapport aux engagements varie en fonction des changements de

parites relatives. Ces decisions de conversion sont en pratique doubles: car

elles impliquent une decision d'acquerir une forme particuliere^d'avoirs^de

reserve et une decision d'acquerir une monnaie. Elles doivent etre fondees
sur un choix delibere de degres d1exposition fondamentalement lies a certaines

formes d1avoirs at a certaines monnaies. La conversion de reserveb officielles
existantes d!une monnaie en une autre reste la forme preferee de diversifica

tion des monnaies. Les banques centrales africainee doivent toutefois etre

pretes a gerer leurs portefeuilles de maniere plus flexible? par exemple, si

l*on s'attend a une devaluation discontinue importante ou a une depreciation

continue dJune monnaie, les banques devraient etre prStet: a ceder les avoirs

non couverts dans cette monnaie, a augmenter leurs emprunts et de facon plus

generale a accroitre les engagements dans cette monnaie en vue de limiter

1'exposition nette dans la .'nonnaie en question. Dans ce genre d1 operation,

il faut tenir la balance entre les risques de devaluation et les risques dei

rSQvaluatLon. D« ce fait il faut examiner veritablement s'il est bon d'elargir
la gamme d*avoirs dans laquelle sont detenues les reserves officielles. En

particulier, les banques centrales afrioaines tiendront peut-etre a examiner

si les avoirs exterieurs officiels ne doivent pas comprendre certains investis-

sementu en valeurs a revenu variable en plus des titres des administrations
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centrales et locales a interest fixe que la plupart d'entre elles detiennent

surtout. Toutes considerations ideologiques mises a part, la logique qui

vent que l'on coavre lee avoirs tout autant contre l'instabilite des changes

que contre les pressions inflationnistes qui sont a la "base de cette instabi-

lite reclamerait I1adoption de mesures de ce genre. II convient d1examiner

s'il est necessaire de recourir davantage a des instruments qui ont fait

leur preuve dans des conditions d1inflation.

160. Un probleme fondamental qufimplique la gestion plus flexible des porte-

feuilles de reserve est celui du degre drimportance qu'il faut attacher aux

phenomenes sans aucun doute a 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 1'importance relative des hearts des taux d'interet

norainaux et effectifs pour la constitution de certains ensembles de monnaies

et de valeurs si on les considere par rapport aux influences plus fondamen-

tales sur la valeur des monnaies? Par exemple, I1argument selon lequel la

livre sterling se raffermirait vers la fin des annees 70 a la suite des

decouvertes par la Grande—Bret"agne de petrole dans la Mer du Kord a frequem—

ment ete avance ail cours de notre tournee dans plusieurs pays pour justifier

le maintien du rattachement a la livre et la conservation des avoirs en livres

sterling portant a ce moment-la un taux d'interet eleve, ce qui est peut-etre

tin trait caracteristique des monnaies faibles. II est pourtant impossible

de ooncevoir des regies a priori satisfaisantes en ce qui concerne 1'evolu

tion dans le temps ou la gamme dee variables quantitatives et qualitatives

dont il faut tenir compte dans I1evaluation des tendances probables de

I1exposition et de ses incidences sur les choix de portefeuille. II paraft

neanmoins qu'il conviendrait. normalement de prendre en consideration des

periodes beaucoup plus coujrtes et des monnaies qui pretent moins a la specu
lation..

161. La conversion des reserves du genre preconise ci-dessus exige une plus
grande liberte de fait pour determiner la composition des reserves exterieures,

la liberte de transferer les reserves et un acces moins restreint aux marches

de 1'argent et des capitaux.des pays industrialises. La necessite d'une

telle liberte (impoeee par le fait qu'en raison d'une plus grande flexibilite
des changes, d'une difficulty accrue a concilier les objectifs des pays en

matiere de balance des paiemente, des grandes disparites du taux d'inflation

entre les pays industrialises il n'est pas toujours interessant de detenir

des avoirs exterieurs) est souvent mise en question par ceux qui affirment
d'une maniere irreflechie voire illogique que si I1on permettait que de

nouveaux centres de reserves se developpent autour de monnaies fortes on

renforcerait les tendances a l'instabilite du systeme monetaire mondial.

Le developpement de ces nouveaox. centres est generalement mal vu dans certains

milieux monetaires interna'tionaux pour la raison que, s'ils resultent de

mouvements importants de reserves officielles juges grosso modo identiques

aux mouvements de capitaox prives pour ce qui est de leurs repercussions sur

la stabilite des changes, ils entralnent les inconvenients bien connue des

monnaies de reserve existantes et compromettent 1'evolution du DTS comme

avoir de reserve concurrent. Mais il se peut bien que cet argument perde

de sa force de conviction. Ces trois dernieres anne*es, les taux de change
ont varie plus librement mais dans 1'ensemble pas pour autant de fagon

chaotique,. et les vagues massives de speculation, dont ont ete" victimes

certaines monnaies, sont de plus en plus absorbees par des hausses de prix,
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amorties par une organisation plus efficace da marche et par une cooperation

entre banques, revetent desormais une bien moins grande importance globale

du point de vae de la stability du marche des changes- La liberte de mouve-

ment des capitaux publics, si ce n'est des capitaux prives, a un avantage

majeur qui est reste en grande partie meconnu. Elle pourrait effectivement

stopper les tendances qui conduisent a une fragmentation anarchique de l'eco-

nomie monetaire et marchande du monde en blocs monetaires qui se livrent a

une concurrence agressive et deviennent de i-lus en plus irreconciliables,

. mieux que ne le ferait toute mesure deliberee visant a decourager la consoli

dation de nouveaux centres de reserve. Dans des conditions de plus grande

flexibility des taux de change et de progression alarmante de 1'inflation

dans les pays industrialises, il est probable que les centres de reserve et

les block monetaires seront moins bien structures et moins permanents qu'ils

ne 1'etaient lorsque les taux de change etaient fixes*

162. Les centres qui sont le plus susceptibles de devenir des centres de

reserve dotes d'une monnaie forte e+- d'une balance des paiements nettement et

.constamment excedentaire, ont, lorsque des pressions s'exercaient sur dee

monnaies de moindre importance, impost des restrictions qui se traduisaient

par 1'interdiction pure et simple &'entree de capitaux etrangers ou par

1'application de taux penalisant 1'investissement de ces capitaux dans des

titres du marche local. L'Allemagne et le Japon ont leve ou assoupli ces

restrictions lorsque la situation de leurs reserves et paiements paraissait

moins rassurante. b'il est vrai que ces restrictions de la liberte de deplacer

des reserves officielles sont sans aucun doute dures lorsqu'elles sont en

vigueur, ell.es sont pourtant nettement moins contraignantes que les restric

tions de la liberte de diversifier les reserves, restrictions qui sont volon—

.tairement acceptees par les pays- africains qui detiennent leurs reserves

officielles dc.ns certaines monnaies de reserve secondaires, telles que la

livre sterling et le franc francais.

Accords de garantie des reserves

163o Conformement aux accords de la zone sterling de .1968, la Grande-Bretagne,

appuyee par des facilites de pret de 2 milliards de dollars de la Banque des

reglements internationaux de Bale, a garanti la valeur-capital d'une propor

tion conventie de reserves officielles de la zone sterling d'outre-mer

(Overseas Sterling Area -• OSA) en s'engageant a les eval'ier, pendant une
periode determinee, a un taux de change garanti de la livre sterling par

rapport au dollar en echange d'un engagement des pays'membres de l'OSA de

conserver une proportion minimum de leurs reserves en livres sterling ^8/.

En cas de devaluation de la livre par rapport au dollar des Etats-Unis, un

pays recoit de la Grande-Bretagne un paiement en livres sterlings qui retablit

la valeur en dollars des reserves garanties. La "reforme" de la zone franc

de 1973/74 assure une garantie minimum pour 65.p»1OO des reserves des pays

africains de la zone franc, m§me si la garantie semble sfappliquer au montant

total des reserves detenues sur les compte d'operation et couvre done toutes

}§J 'The Basle Facility and the Sterling Area1, U.K. .Government White
Paper, Cmd.37^7, octobre 1966. Lee ..accords conclus entre la Grande-
Bretagne et leB differente pays de la zone sterling sont dans 1'ensemble

analogueSj raais quelques uns seulement de ces accords sont connus du public.
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lea reserves offioielles- a 1'exception de celles qui ne sont pas detenues
sur le compte d'operation. Des negoeiations sont sar le point d'etre achevees
aa sujet de la valeur de base des reserves, et il s'agit de faire an choix
entre une unite de compte de la CBB et une unite de compte du Ponds europeen

de developpement (FED) CAD/CCDE, et entre des taux d'interSt fixes pour une
'longue1 periode et des taux flottants qui pourraient etre plus eleves ou

plus faibles qu'un taux de base fixe donne.

164. La caracteristique fondamentale des accords de garantie est la restric
tion contractuelle a la liberte de divereifier lea reserves. Le principal
inter§t qu'ils presentent est d'offrir une couverture implioite centre une
devaluation, tout au moine par rapport a la monnaie de reserve, d'une partie
des reserves detenues dans cette monnaie, tout en offrant, ce qui represente
un attrait secondaire non negligeable, des possibility de rendement supeneur

a la moyenne a 1'interieur de la zone sterling mais evidemment pas au titre
des accords de la zone franc. II faut toutefois proceder, cas par cas a une

analyse tres attentive du cout reel et du coSt financier des restrictions

apportees a la liberte de modifier la composition des reserves par rapport
aux avantages que presentent une garantie de la valeur-capital de eertames
reserves et un revenu d'interet eventuellement superieur a la moyenne. Etant
donne qu»un modele precis d'analyse des couts et avantages est mis au point
pour un seul pays, les paragraphes suivants ne portent que sur quelques uns

des aspects de cette analyse qui tendent a etre oublies.

165. Dans le fond, la perte de la liberte de diversifier les reserves au

titre d1 accords de garantie ee traduit par la perte des possibilites de
speculer contre la livre (ou le franc) et d'utiliser les livres (ou les francs)
pour speculer en faveur d'autres monnaies, puisque des restrictions sont
imposees au retrait d'avoirs en livres (ou en francs). II semble par ailleurs
paradoxtJ. que, les accords de la zone sterling etant destines a^priver pro-

gressivement la livre de son rSle de reserve, cet objectif ait ete atteint
en limitant la liberte de passer a des instruments de reserve moins reticente
et mieux places, /te fait qu'un pays ne puisse pas reduire ses avoirs en
livres sterling (ou constituer d'autres reserves monetaires), si ses avoirs
en livres sterling se trouvent ainsi reduitB a un niveau inferieur a la propor

tion minimale (Minimum Sterling Proportion), signifie que lorsquJil y a moyen
de faire un *ieilleur usage interieur (moins coiiteux) des fonds de reserve que
de detenir des livres sterling, le pays perd a conserver ses livres garanties/.

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

etre dans 1'ensemble avantageux dans un cadre de taux de change fixes, dans
lequel les structures correspondantes des taux de change relatifs sont gene~
ralement stables et les parites normalement modifiees de maniere discontinue
et independamment des autres parites. L'ajustement simultane de plusieurs

parites a fait apparaitre une plus grande incertitude en ce qui concerne la
determination des avantages decoulant des accords existants. En cas de plus
grande flexibilite des changes, notamment si la livre flotte, les conditions

qui permextent d'en tirer un avantage net sont devenues plus rigoureuses, alors
que les risques de perte globale ont considerablement augmente.

167. Pour evaluer les avantages garantis, il faut comparer la valeur - capital
reelle et le rendement des avoirs garantis en premier lieu avec les caraote-
ristiques d1evaluation et de rendement des avoirs non garantis qui sont
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detenus dans.la monnaie de reserve (portant des taux d'interet identiques

ou plus eleves que les avoirs garantis) et en second lieu avec: les avoirs

detenus sous d'autres formes de reserve. L'intention serait de determiner

devolution possible en ce qui concerne la valeur-capital et le rendement

s'il y avait une liberte totale de diversifier des avoirs garantis. Le choix

de taux de change et d'unites de compte est d'une importance vitale. Les -.

autorites monetaires africaines ont eu tendance a s'interesser essentielle-

ment aux differences qui existent entre les taux de base ou taux garantis

(c'est a dire le taux de change entre la monnaie de reserve, la livre, et .

I1 unit'6 de compte, le dollar) et les taux reels du marche qui sont tnoins

favorables que^le taux garanti. On ignore souvent trois autres taux qui
presentent probablement plus d'interet: a savoir le taux de change entre

la monnaie locale et la monnaie de reserve, le taux de change entre l'unite
de compte (dollar 'EU) et le "dollar" qui represente un "panier" moyen

pondere des monnaies qui jouent un role important dans la structure des

e"changes.et dee reserves du pays, et enfin le taux de change entre 1'unite
de compte et un etalon international de valeur. Si I1on utilise cette serie

de.taux de "base, il faut etablir une distinction entre les valeurs nominales

des avoirs en reserve et leur pouvoir d'achat.

168. Les valeurs nominales (mesurees en monnaie locale et en monnaie'de
reserve) refletent seuletnent les changements de valeur de la monnaie locale
et de la monnaie de reserve et varient selon les caracteristiques du rapport

qui exists entre ces deux monnaies. L1evaluation a I1aide du pouvoir d'achat
reflete la valeur 'reelle1, c'est a dire le montant d'autres monnaies que les

reserves permettent d'acquerir et la mesure dans laquelle un siook et une

structure donnes de reserves facilitent un ajustement. L'analyse prelimi-

naire que nous avons faite des plus-values resultant des accords de garantie

indique qu'il est possible de realiser des gains reels nets? toutes choses

egales par ailleurs, E6ulement lorsque:

a) la monnaie locale reste fixe ou prend de la valeur par rapport a

la monnaie de reserve;

b) le taux de change du marche de la monnaie de reserve par rapport
a I1unite de compte tombe au-dessous du taux garanti pour une periode

suffisamment longue, en vertue de 1'accord, pour donner lieu a un

engagement, de mise a jour;

c) la valeur de 1'unite de compte est fixe ou augmente par rapport

aux autres monnaiess surtout les monnaies 'plus fortes'j

d) la valeur unitaire des reserves garanties, mesuree dans une unite
Internationale depasse celle d'une unite moyenne de 'reserves libres*-

169. D'apres ces donnees approximatives, les garanties de la zone sterling

assurant un taux de change fixe entre la livre sterling et Is dollar n'ont
apporte aucun avantage net en capital pour les pays de la zone sterling

d'outre-mer au courc de la periode allant de mai 1971 a juin 1973r le collar
ayant effectivement ete devalue par rapport aux autres monnaies du Groupe^

des Dix d'environ 19 p.100 (moyenne ponderee). Cette faibless inherente. a

une garantie exprimee par rapport a une seule unite de compte, un dollar EU.
se depreciant veritablement, dans des conditions de taux de change flottants,
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est reconnae en partie dane 1'accord de garantie revise, dans lequel la

garantie est definie en fonction de 'taux de change effectif de la livre

sterling', ce qui donne, dit-on, une mesure plus realiste de la valeur de

la livre dans les conditions actuelles. Neanmoins, il se peut que des pertes

effectives du pouvoir d'achat reel resultent de la nouvelle forme de garantie

et de la methodie utilisee -pour calculer les taux appliques. Le nouveau taux

de garantie sera le taux de change effectif moyen de la livre sterling appli

que pendant les six mois da premier accord revise*, alors que le taux d'applica

tion (implementation rate) sera le taux moyen de la livre sterling durant la
periode de neuf mois du nouvel accord, qai prend fin en decem.bre 1974, Un

•panier' implicite de monnaies mesure certes le taux effectif de l'instrument

de reserve, mais le taux de change effectif de la livre est tres probablement

one moins bonne mesure du pouvoir d'achat reel que, disons, un DTS evalue* par

rapport a un 'panier' de monnaies. 11 semblerait en outre que les reglements

continas selon l'accord original sont remplaces par une evaluation et un

regleraent en un seul montant a la fin de la nouveile periode de garantie.

S'il est vraique la diminution de la proportion minimum de livres sterling

augmente les possibilites de diversification, les modifications apportees aux

criteres devant permettre de determiner les soldes susceptibles d'etre retenus

augmenteront le degre d1exposition aux risques de change de I1ensemble 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 rapporte un interet a des taux generalement

mais pas sensiblement plus Sieves que les taux d1interet d'autres instruments

de reserve, en particulier d'instruments officiels detenus dans des monnaies

qui ont une valeur sure et relativement en hausse. Ce n!est qu'en etudiant

chaque cas separement que l'on peut etablir si les revenue sont suffisants

pour compenser les pertes reelles en captial pendant des periodes c.eterminees.

Rien ne permet de supposer qu'il en soit ainsi. Les"revenus provenant des

interets et les gains ou pertes en capital ne sont en tout cas pas des equi

valents fonctionnels dans un contexts d'ajusteraent des paiements, meme s'ils

peuvent paraftre identiques en ce qui concerne la place qu'ils occupent dans

le bilan d'une banque centrale. Et pourtant on a tendance a evaluer les

avantages des garanties des reserves et a comparer ces avantagss avec ceux

qu'offrent d:autres portefeuilles d'avoirs surtout en fonction du rendement.
En fait^ ces autres solutions sont souvent definies en fonction de leurs
repercussions probables sur les recettes des banques centrales,

171* Au cours de la periode qui s!est ^coulee depuis la conclusion de 1'Accord
de garantie de la zone sterling le 25 septembre 1968, les de"tenteurs de livres
sterling garanties. et en particulier ceux qui avaient une proportion minimale

importante de livres sterling, ont probablement subi dans 1'ensemble une

degradation de leur pouvoir d'achat international plus importante que les
detenteurs de dollars EU et sans aucun doute plus importanto que les deten-
teursde deutsche marks, de yens, de francs suisses 3t d'or, ct des pertes
en capital qui n'ont pas ete compensees par 1'accroissement des interets pro

venant des livres garanties. Les recettes provenant de fonds dont la valeur

a ete ajustee, exprimees en proportion des avoirs garantis, sont resteos

faibles m£me dans le cas de detenteurs importants, comme Hong- Kong qui avait
une proportion minim-.le de livres sterling de &9 p.. 100, II est etonnant, et

pas seulement a posteriori, meme si la gaxantie originale n'impliquait qu'une
compensation partielle (du fait que les detenteurs versaient a la Grande-
Bretagne une commission de 75 pe10C sur la difference entre les taux dfinteret
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des bons da Tresor de Londres et les taax d'interet des bons da Tresor de

New York), que I1on ait affirme qu'une compensation integrale correspondrait

a une "surcompensation", si les avoirs garantis en sterlings devaient rap-

porter des taux d'interets superieurs a la moyenne. Parmi les nombreuses

propositions visant a reduire la "sarcompensation"? une seale aarait ajoute

a 1!obligation d1avoir une proportion minimale de livres sterlings 1'obliga

tion d'investir ane proportion fixe d'avoirs garantis dans des titres d'Etat J_2/
ne portant pas interet. Si les garanties des reserves doivent presenter de

1'interet dans an regime de flottement generalise des principales monnaies,

qael qae soit 1'instrument de reserve, les limitations da taux de rendement

des avoirs agrees ne peavent se jastifier qae si les dispositions de 1'accord

redaisent sensiblement les risqaes de pertes en capital- Si l'on tient compte

des rapports encore ass.ez rigides qai existent entre le franc CFA et le franc

francais, les conditions de garantie en francs francais des reserves en francs

CFA risqaent de ne meme pas offrir ce degre de certitude ni de compensation

integrale en termes reels.

172. II semble que, dans des conditions de flexibility des changes, il y ait

pea d'avenir pour les garanties conventionnelles des reserves qu'offrent, par

rapport a lear monnaie nationale, les pays ayant ane monnaie secondaire. II

faadrait de plas en plus prevoir des modalites plas exemptes de risques, qai,

etant plas coateases pour les pays garants, ont pea de chances d'etre acceptees.

Pour les pays africains, qai ont des avoirs importants en devisesf lear chance

reside dans ane plus grande liberte et ane plus grande capacite de diversi—

fier lear portefeaille exterieur. Us devraient essentiellement s'attacher

a defendre la valeur - capital de lears avoirs platot qae de se preoccaper

de l'apport de revenas, cet objectif devant toutefois etre poursuivi de plus

en plus coinpte tena de la necessite de couvrir systematiquement les engagements

exterieurs existants et anticipes. II faut reconnaitre de fagon plus explicite

qae les accords de garantie limitent, d1ane maniere generalejles possibilites

de coavrir les risqaes de change aa titre d'engagements impliqaant des depenses

en devises dans des monnaies autres que la monnaie de garantie * "^es reserves

garanties ne peuvent etre utilisees pour "speculer" contre la monnaie de

reserve oa en faveur d'autres monnaies lorsqu'il t^'agit de couvrir les risqaes.

173. On a parle plus haut de la necessite de supprimer les restrictions ne

relevant pas des forces du marohe qai sont imposees par les gouvernements aax

moavements de capitaux publics en vue de faciliter la diversification. Le

coat qa'entrainent la transformation, la realisation et la conversion des

avoirs sur le marche n'est en aucune fagon negligeable, surtout en ce qai

concerne le mouvement de sommes importantes, il s'y ajoatera peat-etre des

problemes d'ordre administratif et politiqae, si un pays africain a des liens

etroits, sar le plan commercial? financier et politique, avec un pays a monnaie

de reserve. Mais il est evident que les problemes qui se posent lorsqu'il est

question de mouvements de faibles mont^its sont moins considerables. La pla—

part des pays africains ne procedent normalement qu'a des moavements de capitaux

d'an montant relativement faible, la conversion des avoirs joaant un role

essentielletfient marginal.

19/ Voir Benjamin J. Cohen, 'The Reform of Sterling1,
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174. La sensioiJiie crri-rr"*^. H.pn t.hux do change litres meme aux mouvements

de capitaux privco de faibla montant peat §tre considered comme an argument
contre la transformation das avoirs dans les condition? actaelles da marche £0/.
D'autre part, :*.i la regulation plua efficaca du flottement et da comportement

d'intervention., telle qu'ell'.e est envisages dans les nouvelles orientations

du MI, se conoretisait et que les tendances recentes caractorisees par des

mouvements de capitaux speculatifs <noins perturbateurs se maintenaient, dee

variations plus regulierea doo teux da change et la possibility de mieux
predire .leurs tendances probables ot 1'aotivite d1intervention renforceraient

les bases car lesguellee sont fondees les deoisions sar la transformation de

fonds a bfevs ct a moyanne echeancs-

175. II existe d'r.ssez grandes posaibilites. encore peu etudi-jesT de coopera

tion entre les banquas centrals & africaines en ca qui concerne la gestion

de leurs porcefeuiiles cxterieurs, tellee que la poosibilite de place, de

fagon ooordonnee, loaro capitaux sar des marches choisis, dc coordonner leurs

objectifs en raatiera'de reserves et de mettre on comnun lears informations

sur I1 evolution du irarcho. iieme si nombre de petits pays africains parvien-

nent a operer des depots en euro-monnai.es par exerapla.. ils peuvent avoir

besoin de mcttre ?u j,o-\nt, e.n cooperation avsc les grands empruntears africains

sar les marches d1^aro-mennaies, des arrangements intra- et interr^gionaux

appro.prics en vue d'une pr-irtiorpaxion collective auj: operations da pret et

d'emprunt dans le cadre d'une st-rategie de gestion des reserves-

176. On a sou.vr.nt i'3fnai:de aux paye en voie de developpernent de faire tous

preuve d'une plur: grc-.nde prudence en ce qui concerne la gestion de leurs

portefeuilles, generaletrent lorsqu;il3 opereut des depots sur lee marches

d'euro-moimaiet; ou. qu.'ils emprurttent nur ces marches) main son.vent on n'a

pas pour autrat adtnis qf.:ils dovaiert divarsifier de.\antage iearc avoirs et

engagements exterJ' ' (*"^'" "-^'0 ?n\--nx en euro-monnaies) p^ur reduire plus
facilement les ri-Eques dc change. Les pays africains doivent avoir acces a

une plus grandG variefce ^o .na.r^hes et d'avoirt! nonsteirss.-. I r. capacite d'effec—

tuer dec d-ipo1!.^ Kiir \su ma^cb.03 d' juro~aionr.ai.os et de lancer das fcnprunts sur

ces marches d^arr.tie r'~ eira completee par ane plus grando facilite d'acces aux
raecanismep dl0T.pru;it. d-.; depot et d'investis3ement oar les mire))4s interieurs

de 1'argent c t ciac or,p5.i;-.ux dej pay^ iadustrialiae1' II est par exemple

devenu necessaire -jo^ii? iec pays qui on': des avop tk en 'yxs o-monn&ies de les

garantir danb u:.ie cc^taine Tiesure par des avoids sur le marciie interieur du .

dollar, meme si co iri.-rc.ae e,vc plrs rigourausecient re^lcL.ontd quo las marches

des euro-dollars, ut. ooAce" -.ration dej reserves jar certaino marches, qa!elles

soient ou non coo.vertas par des garanties officiel.l r;- de 1cmr valeur - capital,

contribue peu e, reclairo a.u. ra?.ui!rum 3.' axpositioi. nette mix risc/uoc de change.

Ceux qui esxiaiont qu:i± ser-l^ sjoahaitable 5 dans l'iiiteirSt dJ an placement-

methodique des fonda sar les marches internationaLixv GU.vtout cur las marches

des euro-monnaiosj qti^ la base des reserves dns payc peu developpes soit etroite,

ont accueilli h reduction des depots effectues par-les pays pan. developpes sur

ces marches com-n? ur, faotcur pct.itif ter»dant a aainteiir let s

176. Les possibilite^ d'ompruitt sur ies marches de?; euro-mcrnaies et certaines

questions qu'lmpli^uent ''.a. gestion des dettos de ^Smo que la gestion des

reserves font l'oujet d'un examen ■.:•;■; : f'-'t 'M'^ .laa.. .'. re :i: n cht-pitre

iuir- 1974.
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CHAPITRiS VI

LA FLEXIBILITY1 DES CHAMGiSS ET LA ■ GESTIOH DE LA DS!B?E ET
■ -. DES EKPHURTS EXTaRIEURS

178. La present chapitre traite de quelques-uns des problemes que le degre
nettement accru de variation des taux de change effectifs dans ane situation
de flottement generalise pose aux pays africains dans la gestion de leur dette
et de leurs emprunts exterieurs. II examine la maniere dont 1'instabilite -.

de la valeur des monnaies influe sur les processue contmus d'acquisition,
de decaissement, d'atilisation (en ce qui concerne en particulier les achats
a 1'etranger) et d1amortissement de la dette et de versernent des mterets, et
analyse diverses strategies et mesures pouvant etre mises en oeuvre pour

aborder les problemes qui en decoulent.

179* D'aUbiiAs ont avance que la flexibility des changes n'entrainera guere

de modification pro^onde en ce qui concerne la nature et la gravite des pro
blemes de gestion de la dette et les strategies couramaient appliquees pour

reduire au minimum la charge reelle de la dette. Lorsque l*on analyse les
effets qae lee realignments monetaires de 1971 et de 1973 ont eus sur_la .
valeur de l'encours de la dette et sur les versements au titre du service de
la dette. on ne releve pas de changement radical des caractenstiques de la
dette oil des engagements relatifs a son service dans les grands groupes de
pays; cependant certains groupes de pays, tout comme certains pays particu-
liers. peuvent etre plus nettement touches que d'autres, selon. par exemple,
la composition par monnaie de leur dette et la chronclogie des dettes con-_
tracte-es et des Q-bligations de remboursement, Pendant que les pays africains

continueront a s'abstenir de contracter des dettes non productives et a
limiterrigoareusement les emprunts assortis des conditions propres aux

credits fournisseure,a fairs correspondre les dettes supplementaires contrac-
tees a leur capacite d! absorber les dettes existantes et eve.-taelles et den.
assurer le service et qa'ils intensifieront d'une maniere generale les efforts
tendant h employer effioaceaient Vaide. regue, les pays prgteurs doivent etre
disposes a acoslerar les courants d'aide pour atteindre des oboectifs de
reference arr^tes d;un commun accord, a ameliorer les conditions et les
modalites de I1aide et a augmenter le degre de coordination dans la program-
mation de I'aide. Consideree par rapport a ces imperatifs mimmums, 1 even-
tualite que le flottement generalise des monnaies dans lesquelles est libellee
la d'ette etdans leequelles eet assure le service de la dettey complique encore
davantage la gestion, par les debiteurs, de leurs problemes, a ete consideree

"noh existante".

La charge de la dette et les deflateurs

■ 180. II parait necessaire de mettre en doute les fondements concrets des
- methodes employees pour elaborer les estimations relatives aux consequences

du realignement en tenant compte des jugements sur 1'importance ae la charge
de la dette et sur la gestion de la dette dans des conditions de flottement
generalise qui peuvent etre soutenus par ces estimations. On estime que
I1utilisation de dollars en prix courants pour exprimer la valeur de la dette
et des rembourseiTien+,s et le recours aux prix a 1; exportation oomue coefficient
de deflation ont eu pour effet de donner une indication inferieure a la^
charge de la dette, alors que les jugements touchant la charge de la dette ■
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dev£.'££. £.»?,'il faudrait logique.ent f-uler *es

l
VoZd'un exlln complet. Pour rappeler ,j'il..rt «fce-^nd ^L
avec ciroonspeotion tout exeroice visant a determiner 1-evolution future de
litharge de la dette, citons le passage suivant du rapport Sur l'aide au
developperaent etabli par l'OCDE en1973i

"Bu fait de 1'acceleration de 1' inflation et des realignments
.oitaires ulterieurs, il est de plus en plus difficile ^-
la signification econoraique de Involution de la dette. Les oliffres
sont par convention expri.es en dollars des Etats-Unis max- la dette
des P5s les moins developpes est en fait libellee en de nombreuses
monnaies (environ 50 p. 100 en dollars des Etats-Unis, moms de 10
p! "oc en deutsche mark et environ 4 p. 100 en yen aaponais • ^s
rfalignementa o,onetaires ont done eu des repercussions complexes sur
L d.tt. en cours, le coSt du service de la dette, la valeur des
reserves, ainsi que sur la structure des echanges en general 22/.

'Imcact of the 1971 Currency Rer-alignment on the External Debt of
Svtloping Countries', MI, Washington, 2! juin 1972. V01r aussi
•Notes on lethodology Used to derive Estimates of the Impact °* *£.
1973 Ilealignment on the External Developing Countries', MI, Washington,

1973.

Organisation de cooperation et de developpement economiques, Coopera-
tion pour le developpement - Examen 1973 - P- 81, Pans 1973
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1o2. Selon les estimations da Fill, les modifications des parites intervenues

en 1971, considerees da point de vue de leurs effets nominaax sur 1'encours

de la dette exterieure publique on officiellement garantie des 78 pays

africains faisant, l'objet da Systeme de notification par les debiteurs etabli

par la BiUL, et compte tenu da service de la dette prevu pour 1972, se sont

tradaites par an accroissement de 1'ordre de 6,5 p. 100. En termes reels,

c'est a dire defini comme la valear.posterieure aa reajustement en dollars

corrigee a I1aide de l'indice des prix a 1Texportation (en dollars) des pays

pea developpes; et mesure par l'ecart entre la valeur deflatee en dollars

exprimee an taax de change da 31 decembre 1971 et aa taax de change da 31

decembre 1972, l'encoars a augmente, par suite da realignement, d'un montant

estimatif de 40 millions de dollars, soit dans une proportion se situant entre

0,6 et 0,8 p» 100. Le montant estimatif des paiements annuels aa titre du
service de la dette exprime en dollars - montrant dont le changement reflete"''

la progression des versements annaels aa titre da service de la dette - a

varie d'une maniere "negligeable" poar le groupe.africain. Lorsque les change-

ments nominaux de la dette ont ete rapproches de 1!evolution de la valeur en

dollars des exportations afrioaines, on a constate qae le montant estimatif

da supplement de recettes d1exportation imputable au realignement repreeentait

an quart environ de la dette additionnelle. La comparaison da coflt sapplemen-

taire da service de la dette et da surcrolt des recettes d'sxportation,

dirainae de la valear des importations supplementaires provoqueos par le. ...
reajastament (l'amelioration de la balance corcmerciale) indique que pour
I1ensemble des 78 pays, cette amelioration de la balance commeroiale devrait
sorvir pour an quart a faire face a 1 •accroise&T.ent du cout da service de la
dette.

183. Poar ce qai est du realignment de 1973, ses resultats psuvent etre re?a-
pitules comme saits L'encoars de la dette exterieure d£ l:Afriqae a la fin de

1971, exprimee en dollars, a aagmente de 38^ millions de dollars, (6,6 p.100)

soit d'an montant correspondant a la difference entre sa valeur aux taax de
change appliques a la fin 1972 et sa valear calcalee aax baax de change da

31 mars 1^73. Ce chiffre peut etre compare a un accroissement de 4,8 p. 100,

releve pour 70 pays pea developpes. Par suite du realignment, las paiements
das au titre de la dette ont progressc de 36,6 millions de dollars (5,3 p» 100)

en 1973? calcalee a 1'aide de taax de change identiques, cette augmentation
depasse legerement 1'augmentation en pourcentage determined poar 1'echantillon

de 70 pays. Lorsque 1'on s'est servi d'un indice en hausse des prix a 1'ex--
portation et que 1' on a oompense les augmentations dues a la reevaluation de '"
certaines monnaies, on a constate qae la valeur corrigee de la dette corr.espon-
dant a des versements effectifs en cours a la fin de 1971 et le montant da
service de la dette en 1973 avaient baisse respectivement de 1,1 p, 100 et de

2,3 p.^100. Les estimations sur les repercussions pour 1'ensemble des 70 pays
font l:objet des tableaux de l'annexe, de meme que les estimations da SMI con-
cernant les repercussions da realigneaient sur les prix a 1'exportation mesures
en dollars.

184. Comme an quart seulement de la dette exterieure de l'Afrique en monnaie
identifiable est libelie en dollars (centre une proportion moyenne de 75 p.100
en Amerique latine, de 50 p. 100 environ en Asie et de pres de 40 p. 100 dans

les pays da Moyen-Orient)t la mesure des apports d'aide a 1'Afrique et de
Involution de la dette exprimee en dollars et aux taux de change courants,
proveque des distorsions quand il faut proceder a des comparaisons dans le
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"temps et quand des changemehts importants interviennent dans les taux de

change par rapport a une parite changeante da dollar. iMon seulement il est

possible que I1augmentation des prix exagere les changements en volume, mais

les changements de parite par rapport au dollar provoquent des changements

dans les apports de reseoarces financieresqui sont souvent sans commune

mesure avec les changements de la valeur reelle des monnaies dans lesquelles

ces apports sont exprimes.

185• La necessite de choisir avec circonspection les deflateurs servent a

etablir la valeur reelle de la dette et du service de la dette est bien plug

imperieuse qu!on ne l'admet souvent1 c'est sur les variations des valeurs

corrigees (reelles) que l'on se fonde pour determiner les repercussions quanti«

tatives et qualitatives de devolution de la dette dans les conditions des

parites flottantes. Si les resultats d'ensemble obtenus a 1'aide des diffe—

rents deflateurs n'accusent peut-etre pas de difference tres importante -

d'aucuns pretendent meme que le choix du deflateur a utiliser n'importe que

peu — des questions de grande portee se posent en reali"1^ en ce qui concerne

1'usage pouvant etre fait de valears corrigees selon differentes formules

et la signification des resultats coiume indices de 1'importance de la dette

en cours, du pouvoir d'achat de I1aide actuellement recue et du cout en

devises des engagements au titre du service de la dette* Si la valeur nomi^

nale de la dette est corrigoe a l'aide d'uh indice du prix des exportations

en provenance des pays peu developpes, tel que le fait le Fi'II, on compte

determiner le volume des exportat-ions necessaires pour resnbourser la dette

exterieure, volume qui baissera d'autant plus vite pour des engagements

donnes au titre du service de la dette que la hausse des prix a 1'exporta

tion sera rapide. Bien que la BInD n'utilise pas officiellement un deflateur

fonde sur le prix des produits primaires, et ceci pour des raisons techniques

evidentes, elle a recours dans son modele de projection a une methode qui a

des effets grosso modo analogues. Par suite de la hausse massive que le prix

des produits de base a connu pendant la periode de 1'instabilite monetaire

et des realignements et des changements independants de parites oai s'en

sont.suivis, la charge reelle de la dette des pays africains a legerement

baisse, en depit de 1'accoissement de la valeur en dollars de la dette en

cours et du cout du service de la dette. En fait, en partant de 1'hypothese

implicite que I1augmentation du prix a I1exportation est signe d'une aptitude

accrue a rembourser la dettet on fait correspondre les gains bruts en matiere

de termes de l'echange a la-charge accrue de la dette nominale.

186. II serait plus convenable de corriger la valeur nominale de la dette et

du service de la dette a. 1'aide d'uu indice des prix a I1importation, mais

cette metliode serait en principe moins precise que 1'indice des prix de

marchandises entrant dans le commerce international, pondere par les prix a

I1exportation et les prix a 1'importation, car on parviendrait ainsi a mesurer

d'une maniere plus realiste le volume des importations auxquelles on renonce

pour faire face aux engagements au titre de la dette exterieure. Mais meme

si l'on prend les prix a 1'importation comme deflateurs, on n1en risque pas

moins de parvenir parfois a des conclusions erronees sur les repercussions

de la dette sur la balance des paiements. C'est ainsi que l'on affirme que

les pays peu developpes qui contractent des dettes nouvelles pour faire face

au rencherissejient ties importations de petrole, ne supporteraient pas de

charges sensiblement accrues compte tenu de la hausse du prix de leurs expor

tations. tin theorie, il faut se servir de deflateurs composes qui rendent
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compte du mouvement des prix et des taux de change pendant des periodes de

temps relativement courtes, pour mesurer les courants d'aide reels en prove

nance de differents pays donateurs et les courants inverses d'amortissement

et de paiements d'interet provenant de certains pays debiteurs. Cet exercice

serait difficile en presence de mouvements de parite plus frequents qae la

normale. Le recours au DTS tel qu'il est evalue actuellement comma unite de

mesure de la dette et des engagements an. titre du service de la dette, et de

leurs variations, paraitrait la meilleure fa9on de mesurer le pouvoir d'aohat

de la dette, et des apports d'aide ainsi qae le coat reel en devises (des

effets sur la balance des paiements) da service de la dette, lorsque les
pa'rites changent vite.

"-I87. Quelles sont les hypotheses que nous pouvons formuler au sujet des
tendances probables de la balance commerciale des pays africains et de lears

reserves, qui presentent de l'interet poar la determination de la charge de

la dette? Certaines de ces hypotheses resument la structure a moyen terme

des Variations prevues de parites qui,interessant les principales monnaies,

decouleraient du fonctionnement du processus international d'ajustement; ' .

d'autres refletent les grandes tendances de la balance commerciale et de la

balance des paiements de base des pays africains.

180V Selon differentas etudes sur l'economie mondiale realisees a la suite
de la crise des prix et des approvisionnements petroliers, la production et

les prix evolueront dans les pays industrialises de maniere a donner nais-

sance a un etat de "recession inflationniste". Le Fill prevoit par exemple

dans ses projections que les pays industrialises accuseront un deficit du

compte courant de 35 a 40 milliards de dollars, alors que les pays exporta-

teurs de petrole realiseront en 1974 o.n excedent combine de pree de 65

milliards de dollars, contre 1,5 millards de dollars en 1972 et 6,6 milliards

en 1973. Quant aux pays producteurs de produits primaires aatres que le

petrole, leur deficit combine devait s'elever a plus de 30,6 milliards de.

dollars- Tout en demeurant tributaires d'hypotheseB parfois peu certaines,

cee projections none donnent des ordres de grandeur. Les projections a moyen .

terme, pour les annees 1974-1978 par exemple, ne sont pas moins aleatoires.
Les pays industrialises avec lesquels les pays africains entretiennent

d'etroites relations commerciales, financieres et monetaires - la Prance, le

Royaume-Uni, l'ltalie et le Japon, ies pays a monnaie relativement faible -

accumulent rapidement des deficits substantiels a 1'egard des Etats-Unis

d'Amerique et de la Republique federale d'Allemagne, ainsi qae den pays

exportateurs de petrole, tout en degageant ear le compte courant des exce-

dents a l'egard des pays peu developpes. Si ces pays (France, Royaume-Uni,

Italie et Japon) sont parvenus a financer le gros de leur deficit massif en .

empruntant des sommes tres irnportantes a des banques disposant d'euro-monnaies

et en tirant parti des apports de recettes petrolieres excedentaires en

provenance du groupe des pays de 1*Organisation des pays arabes exportateurs

de petrole, tant les pressions speculatives que les pressions ordinaires da

marche sar leur monnaie ont ete, dans une mesure etonnante, contenues. II

poarrait aussi etre vrai qu'une conciliation plus effective des buts pour-

suivis par les pays industrialises en matiere de balance des paiements au

sein da groupe de l'OCDE d'ane part et entre 1'Europe, les Etats-Unis d'

Amerique et le Japon u'autre part et l'accord sar le cadre operationnel de

la regulation des ajustements de parite, previennent toute perturbation

grave des rapports de change. II est malaise de predire combien da temps on
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poarra faire durer cette phase de stability relative de structures des taux

de change.

189. En ce qui concerne les elements saillants des perspectives commerciales

des pays africains on releve I1effondrement da prix des produits de "base au

cours du deuxieme trimestre de 1974? apres l'esso? relatif qa'il avait cannu

pendant une tonne partie de 1972 et de 1973, et le renchcrissement substantiel

des importations de petrole qui faisait suite a la decision des pays du golfe

Arabique membres de l'OPEP de relever le prix affiche du brut de 70 p. 100

le'16 octobre et de 128 p. 100 le 28 decembre 1973, et aux majorations ulte-

rieures appJiQuees par d'autres pays exportateurs. Dans leur quasi-totalite,

les estimations des repercussions directes et indirectes sur la balance des

paiements de pays africains que pent avoir le rencherissement du petrole —

estimations etablies par le Fill, la BlKD, l'OCEE, la CEA, l'OUA et aussi par

divers pays - indiquent qu'une augmentation massive du deficit ou une reduc-

, tion tres nette de l'excedent soxtt inevitables, le deficit ainsi cree pouvant

etre finance par des emprunts a des conditions commerciales contractes a

l'etranger par le biais de ban-ques et des institutions financieres inter—

nationales ou9 a des conditions de faveurf par le recours aux nouvelles faci-

lites de credit supplementaires, aux droits de tirage, ainsi qu'a des prets

bilateraux a faible interet et a. longue echeance.

Gestion flexible de la dette

190. Vu 1'incertitude au sujet de 1'evolution a moyen terme des taux de change

et I1accoissefnent des pressions liees au service de la dette reellef il parait

necessaire de gerer la dette exterieure d'une maniere a la fois plus active

et plus souplef en ce qui concerne plus specialement l'adoption d'une politique

de reraboursement qui vise plus explicitement a limiter autant que possible

les charges absolues et relatives mesurees en devises, a reduire au minimum

le risque de subir des pertes au titre des. entrees et des sorties de capitaux

financiers et le danger de desequilibrer le coSt reel des fonds empruntes

ainsi que 1'application de mesures qui permettent de retirer tous les avantages

possibles de la structure en evolution rapide des courants nets de capitaux

entre les grands groupes de pays et de marches financiers. Bien qu'il soit

certainement vrai que certains des problemes qu'implique la gestion de la .

dette tiennent a 1'incertitude au sujet de la valeur des monnaies et ne sont

pas directement dues au flottement generalise des monnaies, cette distinction

n'est pas maintenue dans l'expose qui suit.

191 •- Les objectifs fondamentaux que les pays africains doivent poursuivre a,

l'aide d'une gestion plus souple de la dette et les problemes qui se posent a.

cet egard, sont triples:

a) Ajuster la structure du service de la dette? en ce qui concerne

les monnaies utilisees pour le remboursementr de maniere a limiter

autant que possible les pertes de devises, dans les cas ou 1•on

s'attend a des changements rapides des parites effectives. L1acquisi

tion et le remboursement des dettes, libellees en plusieurs monnaies

constituent a cet egard le probleme principal.

b) Diversifier la structure de la dette grace a des mesures de consoli

dation et a 1'acquisition de dettes nouvelles sous des formes, a, des

conditions et a des sources telles que la minimisation de la charge
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de la dette, la repartition des risques de change et la maximisation

de la valeur Vreelle" nette des ressources empruntees en sont facili

ties. La necessite de plus en plus pressante d'emprunter pour financer

le deficit da compte courant (et du corapte de capital), qui est encore
.aggrave par le cout des importations de petrole et d'autres produits,

appellerait ane analyse plus rigoureuse des possibilites de contrac-

ter des emprants compte tenu des "considerations de rentabilite et de

' ' flexibility dans la gestion des ressources obtenues. On procede a

un bref examen compare des possibilites et problemes en matiere

' d'emprunt en euro-monnaies d'une part, et des sources traditionnelles

de paiements et de1 credit destines au financement du developpement.

c) Assurer en permanence une meilleure coordination des politiques

relatives a la gestion de la dette, a la fixation des parites et a

la gestion des reserves.

192. Si des a present certaines des orientations fondamentales, strategies et

mesures que nous preconisons ci-apres sont appliquees par divers pays africains,

l'ampleur que nous recommandons de leur conferer et la necessite d'envisager
et de poursuivre de multiples objectifs dans le cadre d'une seule strategie

entierement integree, peuvent faire surgir en }eur sein quelques elements

relativement nouveaux oa differents.

193. Une proportion non negligeable (20 p. 100 environ) de la dette publique^
ou officiellement garantie des pays peu developpes qui etait en cours a la fin

de 1970 etait libellee en au moins deux monnaies, la monnaie a utiliser pour

le remboursement n'etant pas oompletement determinee, soit faute de renseigne-

ments, soit, comme dans le cas des prets de la BIRD qui n'ont pas ete integrale-

ment verses, parce que les monnaies a, utiliser pour le remboursement dependront

des monnaies qai seront empruntees par la Banque pour financer les versements

au titre du pret. Outre la BIRD, les institutions regionales de pretsr telles

que la Banque africaine de developpement, ont consenti des prets libelles en

ane seule monnaie et 1'evolution de ce rapport au fur et a mesure que la dette

totale s'accroit, il est difficile, en faisant appel aux methodes classiques,

de determiner avee precision les effets que les variations des parites effec

tives ont sur la valeur de la dette et sur les engagements au titre de son

service. Etant donne que les pertes dues aax reevaluations tendent a etre

saperieures aux gains en cas de devaluation, il est probable que cos variations

se traduiront, pour solde, par un accroissement du cout du remboursement,

puisque ces dettes sont le plus souvent libellees en monnaies "fortes et

davantage sujettes a reevaluation et qu'elles sont done caracterisees par un

risque de change important quand le pret est assorti le conditions qui ne

permettent guere aux pays debiteurs de changer de monnaie pour le rembourse

ment.

194. Les gouverneurs africains de la BIRD et du MI cnt emis I1avis que les
institutions de prets du Groupe de la Banque mondiale possedent une^aptitude

infiniment plus grand© que les pays africains a absorber la totalite ou une

grande partie des risques de change lies aux operations de pret en plusieurs

monnaies et aux operations plus olassiques, et qu'elles peuvent se fonder a

cet egard sur un porte^uille plus diversifie de monnaies etrangeres 23/-

1 Statement of the African Governors of the Fund and Bank on the Draft
Outline of Reform1 sessions annuelles du PMI et de la BIRD, Nairobi,

septembre 1973»
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Si elles ne le faisaient pas, elles compromettraient materiellement la viabi-
litl des oetsou des resources importantes provenant des emprunts oat ete
investies. La Banque mondiale connait depuis longtemps les problemes poses
Par les engagements au titre da remboursement de dettes libellees ea plusieurs
lonnlies ef fan Department de la tresorerie qui, selon les renseignernents dis-
ponibles, a etudie la possibility de partager le coat en devises entre la
Banque et les emprunteurs, a releve des obstacles techniques et pratiques non
n-elifi-eables sur la voie de 1'elaboration d'un systeme rationnel de partage
des coats supplementaires. II n'en faut pas moins deployer, sar une large
assise, des efforts resolus de cooperation auxquels seront associes les msti-
tations internationales de pret, les gouvernements et les institutions da
marche des capitaux creditears et les pays debiteurs. II parait par ailleurs
indeniable qa'il faat aller bien aa-dela da dialogue normal des negociations
bilaterales qui, portant sur des cas concrets, se poursuivent entre les goaverne-
ments ou les institutions regionales de prets telles que l'OCDii et les pays
emprunteurs, et qui conserveront sans aucun doute lear utilite poar aborder
des problemes moins specifiques d'incertitude dans les prets, dans 1 emPloi
des ressources empruntees et dans lear remboarsement. C'est a cet effet que
nous presentons trois propositions qui meritent, semble-t-il, a'etre examinees

plus avant-

195. Selon la premiere, la totalite ou une partie importante de la dette exte-
rieure publique existante et de tous les nouveaux engagements au titre de la
dette ou du rembourse,r:ent devra etre libellee en DTS (tel qu'il est actuelle-
ment evalue) et non pas en plusieurs monnaies ou en dollars des Etats-Ums
courants. Si la dette et les paiements au titre du service de la dette etaient
exprimes en DIPS, 1' incsrtitude aa sujet du coat effectif de la dette dans les_
conditions de taux flexibles en serait reduite, puisque I1on obtiendrait ainsi
une mesure plus exacte du cout des rembourse^ents et an indicateur plus sur
des repercussions des prets et des autres apports d'aide sur la balance des
paiements des pays preteurs, element qui continue a exercer ane influence cri

tique sar la disposition de ces pays a consentir des prets. La proportion de
la dette exterieure publique des pays africains qui est libellee en dollars
etant reduite, mais en accroissement, le recours au D'i'S poar recalcaler l'encoars

de la dette et les engagements au titre de son service donnerait mieux la _
mesure de l'ampleur de 1'endettement public de l'Afrique et du cout du service
de la dette que, disons, le taux nominal ou effectif des monnaies nationales
de pays preteurs. La dette (et les autres apports d'aide) mesuree en DTS
serait exprimee en ane unite de mesure qui se depreciera fort probablement le
moins par rapport aux monnaies nationales. Les ordres de grandeur exprimes

en monnaie nationals a prix constants sont, on le salt, utiles pour presenter
des chiffres concernant les donateurs; ils permettent par exemple de comparer

1'evolution, d'annee, du montant de l'aide dans des conditions de relations
instables entre les taux de change des pays preteurs et facilitent les com-
paraisons avec d'autres statistiques exprimees en unites nationales ou en

dollars courants, tels que les flux de la balance des paiements.

196. On a fait certains progres vers une utilisation plus generalised da DTS.
Si les institutions financiers international publient dans leur quasi-

totalite des chiffres en dollars, la Communite economique europeenne b est
servi d'une unite de compte equivalant au DTS, selon son "ancien" mode d eva
luation. On estime que des problemes interieurs a la fois politiques, theonques
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et administrates s1opponent clans lea pays preteurs a 1'adoption da DTS comma
unite de mesure des prets et des apports generaux d'aide. Cec problemes

n'apparaissent cependant pas insurmontables. .

197. Selon la deuxieme preposition, il faudra preceder a un examen approfondi

et ulterieuremeni a des negociations portant sur- les possibili i,es les plus
interessdntes d'inserer dans les prets multilateraux &* development et dans

certaines categories de finanoement par pret bUateraux, -a oCte de programmes

plus generaux d'appui aux paiements concarnant les obligation du rcmbourse--
ment en monnaie forte, des dispositions concretes relatives.: traxtemsnt a
reserver au coat supplementaire en devises decoulant du. realignment dee

parite"s et des changements frequents de parity quand cea mouvementg sont
anoroiauK ou "desordonnes". Selon un schema applicable.; les pretr, libelles en
une^monnaie forte pourraient gtre rembourses dans la monnaie du preteur au taux
de change pratique entre la monnaie du pays creditor at du pay^ debiteur au
moment ou la dette a ete contractee ou les versementa sffectu.ejj chaqiie fois

que le taux libre entre les deux monnaies au moment du remboursement etait ■
moins favorable au pays emprunteur- Le pays preteur renoncer-c it a la difference

entre la valeur du remboursement calcule au taux pratique, nu moment de la_con

clusion de- la convention d'emprunt on du versement du pret, ct a cells qui est
determinee selon le t.aux -libre au, moment du remboursement- m p.renant ainsi ' '■
directement a sa charge le cout suppementaire en devisas du sej.vica de la dette,

dans les cas ou la parite du payt, preteur a ete modi fie on que sa menriaie flotte
en hausse. Lorsque 1'on ne veut pas qus l'element de libe;ralite goit aussi

important dans les prets, une fraction de cette difference'ponrrait etre versee
an pays pretear dans^ la monnaie meme du pays emprunteur. Kn revanche, l'ele
ment de liberalite peut etre.augmente, si une fraction de la datte versee en

la monnaie du^ preteur est libellee dans la monnaie de 1' cmjvwrAer,r a untaux^

de aiiange convenu d'un commun accord aux fins du remhoursement dans la monnaie

de 1'emprunteu.r 24/, ■..,-.

198. II- se-peat qae d1 emblee. certains pays prateurs n* fai-.ioni; pas bon accueil ■■
a des propositions de ce. genre et qu'ils preferent reconrir -r: uGgociations

bilaterales'-ou aux negpeiations au sein de consnrtiLimd pou- am6ne^0T les con- .

ditions et modalites financieres de remb.oursement lor^qu.:, 1c p,,y= debiteur

24/ .Leg' differentes possibilites d'indexor la dette gut- leg taux de change
meritent de'faire 1'objet d'un examen approfondi. EM-r- pcurraier.t donner

la mesure exacte de la charge supplemental re ric 1* ds-lt.c .-jui rosulte de
I'instabilite monetaire et de l!importancj des subventions ou de l'element

de liberality qu'il conviendrait de consentir, L'ideo do rapporter le
principal et les interets des obligations emises par les Days pea developpes

aa tauic de" change du pays emetteur a ete etudi-3, il y a un* dizaine d'annees,

mais apparemment sans succes. Plas rece;anent, des bo;x d'upargne publics
indexes sur les prix ont ete proposes au ftoyaume-Uni 0% aux Etats-Unis,.des
obligations privees a taux d'interet variable ont ete 5rai^?s avec un tres
grand succe^' Benjamin-I. Cohen a passe an xe.vue la pos~,ibilite d'mdexer

la dette interieure sur les prix dans "The nso of Indeed, debts in deve

loping Countries" Public Finance, Vol. XXI, Mo. 4, 1964, P- 44."1 a 457-
"Pour un examen plus general de'Tr-^.exation voir ililton ?.?i edman "Moneta^r

Correction'1, IEA Occasional Paper 41, Lonlr^E 1974-
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rencontre des problemes insurmontables en matiere de service de la dette, que

ces problemes soient du non dus a 1'instability monetaire. Cependant on sait

par experience qae poar l'emprunteur les chances de parvenir reellement a

reduire la charge da service de la dette, sont Men meilleures lorqu'il pent

se prevaloir de dispositions compensatoires automatiques et au'il n'est pas

oblige d'engager des negociations pour alleger ses charges- Rien n'empeche

bien entendu que des conditions non financieres, le montar.t de la dette en

cours et son mode dTevaluation fassent 1'objet de negociations nouvelles.

199- La troisieme proposition qui sera peut-Stre plus attrayante pour les pays

preteurs, prevoit la creation d'une garantie du service de la dette qui,

embrassant la totality ou une fraction quelconque des obligations au titre

du service de la dette en une monnaie specifiee, reposerait sur des principes

qui se rapprochent d'une maniere gene'rale de ceux qui sont a la base de la'

garantie des reserves officielles de la zone sterling d'outre-mer conformement

an mecanisme de Bale et la garantie plus recente des reserves de la zone franc.

La garantie a verser serait prelevee sur un fonds de compensation de la dette,

alimente par des contributions provenant essentirllement des excedents d'exploi-

tation des institutions du Groups de la Banque mondiale et du PTCI, et, dans

un degre moindre, des institutions regionales" de prets, telles que la Banque

africaine de developpement, ainsi que par des apports directs du gouvernement
et des organisraes d'aide des pays donateurs. La question de savoir si ces

contributions s'ajouteraient aux apports d'aide existants ou si elles les

remplaceraient en partie conduit au probleme familier de la "supplementarite".
Selon certains auteurs, il n'existe pas "d'aide supplementaire". Cette

opinion est sans doute plausible, mais iln'en parait pas raoins vraisemblable

que l'affectation a ce fonds d'une partie du revenu'd1exploitation des institutions

internationales de prets serait davantage "supplementaira" que les "nouveaux"
apports que les gouvernements fournissent aux institutions de pret^7 bien que
ces apports ne soient pas necessairement "non supplementaires".

200. Pour rendre mieux acceptable un systeme de crnipensation-en cas de perte
au change et pour le rendre plus viable, les gouvernements africains voudront
peut-etre examiner s'il convient d'accepter un arrangement d'ensemble portant
a la fois sur de nouvelles conditions judicieusement choisies et librement
negociees en matiere de prets - telles que par exemple l'obligation de s'ab-

stenir de contracter des emprunts excessifs ou de restreindre l'emploi des

fonds empruntes a certains secteurs ou a certains projets particullers - et

sur des garanties multilaterales et bilaterales plus solides de stabilite
relative des valeurs interessant la dette et le service de la dette, valeurs
qui pourraient etre exprimees en un numeraire international agree.

201. Le probleme. pose par les dettes en plusieurs monnaies et la sensibilite
et 1'exposition des engagements de remboursement aux modifications des parites
ne parait pas se limiter a la dette publique ou officiellement garantie qui

est contractee par 1'entremise des instituions financieres internationales ou
regionales et il revet aussi de I1importance en ce qui concerne la dette

publique, quasi-publique et privee contractee en monnaie nationale et sur le
marche financier national et sur le marche" des euro-monnaies ainsi que les
placements de portefeuille sur le marche des euro-obligations: en bref, dans
tous les cas ou la dette est libellee en plusieurs monnaies en vue du rembourse-
ment en une combinaison de monnaies qui n'est pas entierement determinee au
prealable, de monnaies dont le taux libre peut changer avant 1'echeance. Du
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point de vue quantitatife, lee effets que les changements de parites peuvent

avoir sar le coat da service de la dette dependent de I1evolution comparee

de la parite des monnaies de remboursement et des monnaies dans lesquelles

la dette est libellee; du nombre et de l'identite des monnaies de rembourse-

ment et de la nature des rarports existant entre elles (quand elles sont

liees par des, rapports directs), du fait, par exemple, si elles folltent ou.

non ensemble coiume certaines des monnaies europeennes, de leurs rapports

avec le dollar des titats-Unisi de 1'utilisation aux fins de remboursement, du

taux de change libre ou du taux central; des particularity caracterisant

les echeances dans les differente,s monnaies, les taux d'interet, et le cas

ecneant, les periodes de franchise et d'autres conditions.

202. La diversification intentionnelle ae la structure par monnaies, de la

dette et du remboursement, la consolidation des echeances et I1acquisition

'de dettes nouvelles de sources et a des conditions qui seraient celles qui

caracterisent les charges reelles de la dette dans une situation de taux

flexibles augmenteraient le rapport des dettes en plusieurs monnaies aux

dettes libellees en une seule, monnaie identifiable et les problemes qu'-

implique la gestion de dettes, libellees en plusieurs monnaies. Quelques-

unes des propositions que nous presentons ci—apres, et qui concernent en

particulier la possibility de diversifier encore davantage les monnaies dans

lesquelles sont exprimees les dettes, en faisant appel a la fois aux prets

de la BIitD, libelles parfois en plusiejirs monnaies, et aux prets bancaires a

moyen terme en euro-monnaies ou au financement par l'emission d1obligations

destinees a des projets particuliers, auraient cet effet, surtout si le

flottement generalise continuait pendant un certain temps encore. Nombreux

sont les pays africains qui ne se preoccupent pas assez 'de la gestion de la

dette, bien qu'ils disposent le plus souvent des cadres necessaires ou qu'ils

puissent se les procurer.

Politique dfemprunt et marche des euro*-devises

203» La politiqae que les gouvernements et les institutions monetaires de

l'Afrique suivent en matiere d'emprunts exterieurs et de remboursement doit

etre definie compte tenu de la nature et du degre d'exposition et des besoins

de protection et de couverture des recettes au titre de fonds verses et du

rembourseinent de prets dans des monnaies specifiees. Les pays d'Afrique

devraient etudier d'une maniere approfondie les possibilites de diversifier

la structure de leur dette et prendre 1'initiative d'elaborer et de proposer

des schemas et procedures institutionnels nouveaux ou revises et des relations

de tiette plus liberales, et demander un acces moins restreint aux facilites

du marche financier, ce qui contribuerait dans une mesure non negligeable

a une exploitation plus efficace des ressources obtenues, reduirait au minimum

les couts reels et financier et rationaliserait la gestion des obligations

au titre de la dette et de son remboursement.

204* Les pays africains, bien plus, sans doute, que les autres pays en voie

de developpement, ont besoin d'autant de sources d'emprunts que cela est com

patible avec la gestion efficace des porte'feuilles de la dette. Toute poli

tique international de prets — dont 1'elaboration devrait etre energiquement

preconisee par les pays africains — devrait viser sciemrnent a encourager la

diversification des sources d'emprunts en ce qui concerne le disponibilite

et le cout reel des fonds, 1'eventail des options qui s'offrent en matiere de
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conditions non financieres et I1utilisation flexible des fonds empruntes.

Les milieux preteurs traditionnels manifestent, parait-il, une certaine reti

cence a augmenter le nombre de formulas de rechange pouvant se substituer

aux prets traditionnels du type pratique par la BlhD, en partant de l'hypo-

these que la liberalisation des possibilites d'emprunter saperait la disci

pline" caracteristique du financement traditionnel par les institutions inter—

nationaies. II n'est guere besoin de nier 1'utilite que presente pour un

organisme preteiir une discipline coherente en matiere d'utilisation de ses

ressources pour admettre que les prets ue la BlhD, par exemple, n'offrent que

des'options relativement restreintes; caracterisees par certaines particular—

ites de la clause or, les options disponibles se limitent dans la pratique

presque exclusivement a un remboursement anticipe.

205. Quelques-uns de pays africains plus importants ont substitue les place

ments de portefeuilles aux,prets traditionnels, alors que de nombreux autres

pays ont pu, depuis un certain temps, remplacer une certaine proportion,

parfois croissante, des credits fournisseurs par les prets consentis par les

banques d!affaires ou par les credits a 1'exportation provenant d'institutions

financieres specialiseee (surtout bilateralee) telles que le British Export

Credits Guarantee department (Departement britannique du garantie des credits

a I1exportation). La principale solution de rechange aux prets du type
pratique par la BIKD (expression commode qui couvre la plupart des formes des

prets publics raultilateraux) que nous examinons ci—apres est la possibility,

pour les pays africains, d'emprunter sur le marche des euro-monnaies ou celui

des euro-emissions, sachant bien que ni l'un ni l'autre n'offrent un remplace—

ment parfait.

206. Depuis 1971 environ, les pays en voie de developpement ont contracts des

emprunts de plus en plus importants aupres des banques privees du marche des.

euro-monnaies, et ont eu recours, dans un moindre degre, a\ix placements de

portefeuille, dans la mesure ou des fonds affluent vers le marche de diverses

sources, dont la derniere est celle des "petro-dollars"t que la demande des

emprunteurs de premier ordre dans les pays industrialises faiblit et que le

nombre de banques s'interessant a ce marche augmente et leur concurrence

s'intensifie, et que le controle des changes,s'appliquant aux emprunts en

euro-monnaies se resserre dans plusieurs pays industrialises.

207. La Banque des reglements internationaux, la BIilD et 1'OCDE ont accompli

des progres considerables dans le rassemblement et dans l'analyse des renseigne—

ments sur les operations en euro-monnaies en ce qui concerne les differentes

categories d1emprunteurs, l'origine des fonds, 1'identite et les caracteris-

tiques operationnelles des institutions financieres en tant que gestionnaires

et co-gestimnaires, le montantet les formes des prets, les modalites et emplois

des fonds, les monnaies de remboursement, etc. Les principales sources de ces

renseignements paraissent etre les avis au public sur des emprunts que des

consortiums de banques emettent pour certains clients particuliers et les

demarches faites aupres des banques, des institutions financieres et des parties

interessees. Nombreux sont les problemes qui se posent dans ces differents

domaines, raais du point de vue immediat qui est le notre, las difficultes que

1'on eprouve a identifier l'usa^e auquel sont destines les fonds en euro-

monnaies presentent peut-etre le plus grand interet. Outre que les prets

verses servent directe.nent a financer des projets de developpement particuliers,

ou ils remplacent dans certains cas le financement traditionnel par les prets
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ou les credits fournisseurs, les emprunts en etiro-monnaies se sont souvent
substituel a d'autres engagements plus rigoureux, et parfois a echeance imme-
fa otee atilisfs indirectement pour r«.Uir la balance des payments

u r 1-equilibre budgetaire. Une partie deS credits non verses es

consileree par les emprunteurs comme une ligne de credit supplemental^ sur
SX font de's tirages qu'en fonction de besoins futurs prevus, alors
cue quelques gouvernements et des personnes morales des pays les moms avanoes
ont effectui fur le marche des placements pouvant servir de reserves ou d'mves-
tisseraents a court terme.

208. Les renseignements qui, provenant essentiellement de la BM, de la
de 1'OCDB et de la SF1, sont recapitules ci-apres ne concerned que les
et les pays emprunteurs; les emprunts contracts par les pays afncains ont ete
specialement mis en evidence chaque fois que cela a ete possible. On n'a pas
enteTapster les chiffres co.pte tenu de la nature des --^g^^^f

la diversite des sources originales et aes publications, et aes differences
iSentuelles dans la fa?on de notifier les formes d-emprunts et de placements

en question-

209. Selbn les sources de la BHI, on salt que les banques de halt pays de
1-Europe de l'Ouest ont fait etat en 1972 de creances a court terme et a long
terme (exigibles dans plus d'un an sur les pays en voie de development, dont
le montant depassait de 8 milliards de dollars celui de 1971, eoit une progres
sion esultive de 25 p. 100 du montant total des prets en euro-^onnaies consents
rfL / 61970 L tt total des creances

e de 25 p. 100 du montant total des prets e ^

rcf»Ls banques/contre 16.5 100 en 1970. Le montant total des creances
en euro-devises s'est accru de 19-5 milliards de dollars en 1970, de ££

1971 t d 31 milliards de dollars en 1972-
en euro-devises sest accru de 19-5 mila
milliards de dollars en 1971 et de 31 milliards de dollars en 1972

des 16 pays de l'OCDB. Selon les chiffres dont on dispose au sujet des cre
S dee e.ro-devises en 1973, la croissance absolae a ete encore plae

I

o"i.* i; don.™ »1973- «■
M,.lopp4. on. »».«« 4- «Mi«« . .oy.n on

long terme (avec echeance superieure a un an), qui representait un quart
°iL (985 iilliona de dollars) du -ntant tota -. pret,enJ971 (4

I long terme (avec echeance superieure ),
:nv°irL (985 iilliona de dollars) du -ntant tota -. pret,enJ971
milliards de dollars), est passee a 4C p. 1UO environ v^i
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da montant xotal de 7,6 milliards en 197*. Comme ies credit a long tewne

consentis aux pays peu developpes se sont eleves a 2,4 milliards de dollars
entre Janvier et Ouin 1.273, on est porte a croire que la proportion des credits

destines a ce groupe de pays a peut-etre continue de orcitre . r-ilon u:i rapport,

le montant estimatif total des euro-credits consentis par u-s consortiums

financiers en 1973 a ete de 15 milliards de dollars dont 8 milliards etaient
destines aux says pea developpes. C'est sar le marche a .noyer. terme des prets
de syndicats, qui represente fort probablement la section de 1'euromarche qui

connait I1expansion la plus rapide, que la progression des prets en euro-

monnaies destines aux pays pea developpes a ete la plus spectacuiaire - bien

que le marche a moyen teime continue a etre relativement etroit en valear

absolue. Los pays peu developpes ont aussi pris une place de plus en plus

importante sur le marone des obligations, en depit de la persistai.oe de la
tendance a, substituer Ies credits bancaires aux euro-obligations comme principal

genre d1activite.

211. La structure de 1'euromarche et la disparity tres nettc dn taux do crois-

sance des differentes sections sont le reflet des relations d'^interdependence

d'un eventail de plus en plus complexe de facteurs - Ies entrees de fends
primaires et Ies changements touchant l'identite et Ies be^oins des emprunteurs,

1'intensification de la concurrence entre Ies banques, Ies reglements de change

plus rigoureux que quelques pays appliquent aux emprunteurs exterieurs et qai

modifient la structure des choix possibles, Ies modaiites da regulation qui

influent directement sar 1'efficacite et le degre de stabilise du marcho, la

structure des risques et leur coaverture, et la mesure dans laquelle Ics

emprants bancaires et Ies placements prives par l'entremise de 1'euromarche

offrent reellement une formule de rechange aux sources traditionnellea d'empruntc

et de capital de portefeuille pour Ies differentes categories d1emprunteurs. en

ce qui concerr.e Ies pays peu developpes en general et les pays afr:.cains en

particulier.

212. Par suite de 1!expansion reellement spectacuiaire des pretc a mayen terme

en euro-monnaies que les banques privees consentent aux pays ea voi9 de developpe-

ment, dans leux ensemble, dont a certains pays d'Afrique, les pays africains

doivent reconsiderer dans une perspective plus deliberee et plus jystetnatique

les fonctions de leurs emprunts, le mods d'utilisation reel des .euro-monnaies
et des autres formes de capital exterieur/ et la rationalisation, des placements,

compte tenu des particularity du cout relatif, des disponibili*fces; do la

gamrae des options, des possibilites de remboursemen-t, etc,

213. Des mutations importantes ont lieu dans la structure des marches financiers

international mutations dont les ef fets qu'a eue sur le marche des euro-monnaies
1'expansion substantielle des fonds detenus par les pays exportateurs de petrole,
le contr61e effectif des mouvements de captaux speculatife et les consequences

generales des mouvements monetaires au cours d'une periode de tauy. de changes

flexibles ont ete les traits dominants. Le passage sur 1'euromarche de 1'emis
sion d1obligations vers les prets bancaires, evolution dans laquelle les pays

peu developpes ont .joue un role important, est en partie une consequence d'un
mouvement plus vaste des prets conventionnels de la BIRD vers le narche du
secteur prive, qui s'explique tant par le volume plus important des capitaux
prives disponibles et la plus grande souplesse de leur utilisation, erne par la
sensibilite du marche des obligations aux changements de parite, Les emprunteurs
devant se procurer certaines monnaies dont ils ont besoin pour re.nbourser une
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dette, encourent, lorsque la valeur des monnaies change, de plus grands rieques

lors de recoars traditionnels an marche des changes que lors du transfert des
monnaies; il jugent interessant tout marche qui leur offre aiseraent ane sene

de monnaies presentant de l'interet pour le reglement de leurs operations com-

merciales et pour la gestion de leur dette et.de lears portefeuilles d'avoirs
exterieurs. Par rapport aux prets traditionnels de la BIRD qui sont libelles en

monnaies fortes (qai se reevaluent) telles que le deutschemark ou le franc suisse,
tous frais supplementaires etant d'ane maniere assez arbitrairemis a la charge

des pays emprunteurs, peu developpes, les emprunts sur le marche des euro

dollars permettent de reduire les coats et de rnieux limiter les risques. Les

emprunts contracted sur 1'euromarche paraissent convenir aux besoins de con-

cours financiers exterieurs des pays peu developpes. Mais les options qui
s1offrent en matiere d'emprunts doivent faire l'objet d'un examen approfondi.

214. Lorsque 1'on compare les options qu'offrent les euro-monnaies et les

formes traditionnelles d'emprunts, on insiste souvent sur les contrastes entre

les prets du type pratique par la BIhD, qui, suppose-t-on, sont quasiment litres

de risque, grace a l'importance accordee aux methodes "honorables" devaluation

des projets, a l'examen continu des resultats economiques d'un pays et, lorsque

des difficultes de remboursement surgissent, a la renegociation systematique et

generale des echeances et des autres conditions, et les structures moins for-

malisees d'incidence des risques et de leur gestion, dans le cas des emprunts
en euro-monnaies. Dans 1'analyse traditionnele des couts reels et financiers

des prets conventionnels, on &ous-estime les "besoins des usagers de fonds

empruntes, en ce qui concerne en particulier 1'utilisation de ces fonds et la

gestion des obligations de remboursement dans des conditions de changement de

la structure des interets et des tauoc de change. Dans ces conditions, les

©.Tiprunteurs ont marque une preference tres nette pour les ensembles d'options

comprenant un acces plus facile a un eventail plus large de sources de fonds,

une plus grande liberte dans 1'utilisation des fonds empruntes, une facilite

raisonnable de faire correspondre, d'une maniere souple, les conditions du

pret avec les caracteristiques des projets ou des autres utilisations, et les

parametres de remboursement de 1'emprunteur, et une couverture credible contre

tout accorissement de la charge reelle de la dette, qui pourrait resulter d'une

reevaluation de la monnaie dans laquelle sont libellees la dette et les obliga

tions de remboursement. Toute comparaison exhaustive des options devrait done

aller bien aa-dela des avantages non negligeables et souvent cites que. les

emprunts en euro-monnaies ont par rapport aux prets institutionnels plus ordi-

naires; une plus grande rapidite des negociations et des modalites d'approbation

et la nature essentiellementtnon politique des operations en euro-monnaies, en

ce sens qu'elles n'ont pas de fortes connotations ideolo^iques.

215. Le marche des euro-monnaies, en ce qui concerne en particulier les prets de

syndicat a moyen terme, devient vite un marche favorable a I1emprunteur, a un

point que les sources traditionnelles de prets n1ont guere de chance d'atteindre.

La forte tendance a reduire l'ecart entre le loyer de 1'argent paye par la

banque et le taux aaquel elle le prete a contribue a rendre certaines categories

d'emprunts moins cheres que certains concours financiers fournis par les

institutions traditionnelles, les credits fournisseurs et les credits a 1'expor

tation, meme si les taux de I1euromarche peuvent varier dans une plus forte
proportion que les taux pratiques par les autres sources, ce qui risque peut-etre

de poser des problemes de rentabilite pour certains porjets. Les prets 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'interet trop

eleves aa cas d'un ralentissement ulterieur de 1*inflation. La faculte de

rembourser les credits de reconductLon sans penalite avant la fin de la periode

ldfengagement peut permettre aux emprunteurs d'en assurer le refinancement sur

le marche des emissions on dans une antre monnaie a une date ulterieure. Dans

la mesure ou les delais de remboursement sur le marche a moyen terme depassent

une moyenne de 5 a 6 ans, et que la reconduction d'emprunts a, echeance plus

coarte devient possible, les ensembles de prets offerts permettent soavent

d'ajuster les engagements de remboursement aux caracteristiquej des projets,

et en p'articulier de faire correspondre pour an projet les rembourseroents prevus

et les encaissements escomptes. Cette possibilite elargit I1eventail des cas

ou le recours aux emprunts en euro-monnaies peut etre envisage comme une solution

de rechange praticable. Des prCts bancaires et 1'emission d!obligations ont ete

substitues par les pays peu developpes aux prises de participation du capital

prive etranger. Comme il devient de plus en plus possible de changer de monnaie

de remboursement avant l'amortissement integral de la dette, les emprunteurs

peuvent abandonner des monnaies qui se reevaluent pour des monnaies plus

stables, voire, occasionnellement pour des monnaies qui se deprecient, il est

vrai a un certain prix. La possibilite de tirer parti de ces options et

d'autres encore, sinon de toutes a la fois, explique en partie 1'expansion de

1'evantail d1emprunteurs et d'utilisations. Apres avoir servi aux gouvernements

et aux banques centrales soucieux de financer des deficits de la balance des

paiements ou de se procurer des lignes de credit supplementaires, les euro-

monnaies ont ete empruntees pour appuyer des programmes de stabilisation econo-

mique et pour financer des projets de developpement du secteur public, alors

que quelques societes emprunteuses sont allees jusqu'a utiliser les euro-monnaies

pour augmenter leur capital social.

216. Si le rythme auquel les pays pea developpes contractent des emprunts sur
1'euromarche continuait d'augmenter aussi vite qu'au cours des 18 derniers mois,

et nous preconisons ci-dess.ous qu'aucun effort ne doit etre menage pour y con-

tribuer, la structure de la dette des pays.peu developpes 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 convetrtionnelle envers

les institutions internationales. Si le.marche des euro-monnaies parvenait a

continuer a offrir la meme variete d1options que raaintenant, la divergence entre
les caracteristiques des deux marches continuerait de d'accentuer, Des arguments

de poids justifieraient que l'on reconsidere d'une maniere assez exhaustive et

imaginative les modalites de negociation, d'approbation et de pret dep institu

tions financieres tradionnelles, qu'on liberalise les conditions des prets con-

sentis par les institutions financieres et assouplisse les restrictions imposees

a l'utilisation des fonds empruntes. Comme nous le montrerons ci-dessousj les

pays africains devraient energiquement insister sur la necessite d'une action

dans les deux sens et preconiser 1'institutionnalisation et la reglementation

Internationale plus poussee des aspects critiques de l'activite de 1'euromarche

qui influent sur sa securite de fonctionnement et sa continuite comme source

d'emprunts; particulierement pour les pays en voie de developpement.

217. L'un des problemes qui se posent aux pays en voie de developpement desireux

d'emprunter sur I1euromarche, et qui revet reellement une importance formidable

pour nombre de pays africains, est celui des moyens a mettre en oeuvre pour

permettre a un plus grand nombre de pays, et surtout les petits, un meilleur
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acces a certaines sections du marche. 80 p..100 du montant total des emprunts

contractes par les pays peu developpes ont ete destines aux plus gros emprun

teurs qai continaent a dominer les operations d'emprunt des pays pea developpes.

Si la diminution de la demands des emprunteurs traditionnels de premier ordre,

la concurrence accrue entre les banques, 1'appreciation moins severe des risques

dans le cas de nornbre de pays peu developpes et l'ampleur des apports accrus

de capitaux destines a 1'euromarche ont eu pour effet d'accroitre la proportion

des prets consentis aux pays peu developpes, les pays africains ne continuent

pas moins d'etre assez peu nombreux a s'etre ouverts l'acces a ce marche.

Jusqu'a present, les principaux emprunteurs (Algerie, Cote d'lvoire, Gabon,.

Guinee, Kenya, Liberia, Senegal, Souaziland, Zaire, Zambie) sont des pays

relativement etendus ou des petits pays possedant d'importantes ressources

minieres. La Malawi et le Soudan viennent maintenant de se joindre a ces pays.

Toute amelioration de la solvabilite des pays africains et de leur aptitude

a emprunter et a utiliser d'une maniere productive le produit des emprunts

serait bien consentis aux pays peu developpes consideres comme groupe ne peut

guere etre le resultat d'une transformation de leur degre de solvabilite. Le

marche a ete dispose apreter des fonds a des institutions monetaires, a des.

entreprises publiques et a des societes privees, et plus specialement a des

societes constitutes sous une forme ou une autre en entreprises mixtes - dans

des cas ou la solvabilite globale n'est peut-etre pas toujours an indice sur

de la rentabilite des emplois ou de 1'aptitude de l'emprunteur particulier a
assurer le service de la dette.

218. II serait bon d1exploiter plus attentivement les possibilities offertes par
le marche des euro-emissions, qu'un nombre croissant de pays peu developpes

utilisent depuis 1971, annee au cours de laquelle quatre pays peu developpes

ont emis des obligations ne s'elevant qu'a 71 millions de dollars. En 1972,

une vingtaine de pays pen developpes, dont 1'Algerie, l'Sgypte, et la Guinee,

ont place pour 491*6 millions de dollars des euro-obligations. A condition

que l'on parvienne a mettre au point des formules globales convenables, il

devra etre possible d'attirer davantage de fonds petroliers arabes vers le

marche des obligations a moyen tene. Cependant, il est admis que le marche

des euro-emissions dans son role mobilisateur de fonds, est plus vulnerable

que le larche des prets bancaires aux changements de parite, fait qui explique

en partie que l'on ait de plus en plus recours aux prets bancaires, et il faut

done s'attacher tout specialement a reduire au minimum le risque de change lie

aux placements en euro-monnaies et aux operations en expansion de pret bancaire.

Si l'on veut ameliorer l'acces des pays africains aux deux secteurs du marche,
il faut aborder simultanement les deux taches qui consistent a presenter

judicieusement les euro-emissions offertes au public et a limiter autant que

possible les risques de change, generaux et specifiques. L'action envisagee

doit se situer sur deux niveaux imbriques. Tout d'abord, il faut tirer un

raeilleur parti des occasions de mettre en contact les institutions de pret

regionales et les differents pays africains ou groupes de pays, dont les pays

en voie de develcppement les moins avances, les institutions financieres

nationales et plus specialement les societes multinationales regionales afri-

caines, pour arranger des placements en vue de certains usages. Se nouveaux

mecanismes et instruments pourraient etre mis au point et quelques regies

existantes pourraient etre systematiaees en vue de fondre les elements suivants ■

en un moyen d'effectuer des placements a, moyen terme '(5 & 7 ans), publics et

mixtes, dans des obligations a taux d'interet fixe: a) Les experts de la BIRD

et de la SFI specialises dans la preparation de projets et le reservoir sans
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cesse croissant de connaiseances concernant les modalites, lea conditions
financiers et la situation generale du marche des earo-monnaies accumule par
ces organisations? b) les. resources dont les institutions financiers Inter
nationales telles que la BIKE et le FED disposent pour les prets; cjles
nouvelles ressources du MI creoes par le lien avec le DTS qui pourraient etre
mises a la disposition des institutions rationales grace a un lien organise;

d) le personnel qualifie commercial et financier et les resources collaterals
(v compris les reserves de mineraux precieux comme dans le cas du pret aonsenti
a'la societe BP pour Sexploitation du petrole de la mer du Bord) de consortiums
de societes privees ou de societes international; e) la garantie officieile

des gouvernements nationaux et des banques centrales, amsi que de leurs

organisations regionales.

219. L'un des principal risqaes qai s'attachent aux prets en euro-monnaies et
dont il faut tenir compte dans 1•examen critique de propositions de ce genre,

decoule du fait qu1il n'existe Aas de preteur organise de dernier ressort qui
pourrait garantir certaines categories de pr§ts, meme etroitement defmies. La
necessite d'un prgteur de dernier ressort est ae plus en plus reconnu, a la
fois pour reglementer les usages en matiere de prets, en ce qai concerne en
paxticalier la transformation aes echeances, - les banques etnpruntant a court
terme et prgtant a long terme - et pour servir de garant credible du rembourse-
ment final dans le cas de prets consentis a des emprunteurs, qui impliquent des
risques autres que de premier ordre- La decision recente des banques centrales
de la Grande-Bretagne, des Etats-Unis, de la hepublique federale d'Allemagne ^
et de la Suisse de reserver des fonds de garantie pour les operations du marche
des prets, marque un certain progres vers la creation d«un mecanisme de dernier
ressort, bien que ce mecanisme soit peut-etre peu important par rapport au
volume global des operations du marche des prets bancaires. Les ressources

necessaires e cet effet seraient sans doute substantielles, du moins selon
les normes nationales, et de nouveaux progres pourraient done etre fort pro-
bablement realises si la couverture de dernier ressort se limitait a des ^
operations repondant a certains criteres prealablement determines. A cet egard,
il faudrait examiner la possibility d'institutionnaliser, en ce qui concerne

les prets consentis aux pays peu developpes, la surveillance et la garantie
Internationales, grace a l'utilisation d'une certaine partie des ressources des

institutions financieres internationales, notamment la EIi-lD et le FMI, comme

mecanisme accessoire partiel servant a garantir, jusqu'a concurrence d'un
mohtant total arret6 d'un commun accord, certaines categories de prets bancaires

et d'obligations ) moyen et a long terme negocies entre les pays peu developpes,

leurs associes prives ou bilateraux et les institutions de 1!curomarche.

220. Les preoccupations relatives aux risques inherents a l'euromarche et aux

moyens de se premunir contre ces risques relevent des problemes qai se posent
periodiqaement au sujet de la confiance a faire a un marche qui est non seule-
ment moins bien structure que les marches nationaux monetairas et financiers

existants et moins etroitement r6glemente, dans ses usages et traditions de
prets, mais dont la stabilite et la continuity sont aussi compromises par toute
une serie d'elements. Mentionnons a cet egard la possibility que le^marche se
contracte par suite de la decision d'une des grandes societes renommees

d'abandonner, pour l'essentiel, les emprunts en euro-monnaies pour emprunter
sur le marche plus etroitement la competition entre les banques et les dangers

de consentir des prets trop importants aux pays peu developpes et de s'exposer
ainsi au risque de defauts de paie,r,ents cumulatifs. La maniere dont on
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apprecie ces risques varient bien entendu. Si .certains observateurs prevoient

an effondrement immediat, d'autres estiment que la comjiunaute bancaire elle

meme et les "chiens de garde" international^ tels que la Banque de reglements
internationaux doivent etre en mesure de definir un cadre reglementaire approprie

qui consoliderait le fonctionnement da rriarghe. On a propose d'imposer un

rapport capital/reserves saffisant et des limites rigoureases en matiere de

change, (-luelques progres assez modiques ont ete faits dans ce sens. De notre

avis, le marche se revelera fort prcbablement plus durable qae I1on ne 1'admet

soavent. Le fait que le marche des euro-monnaies sert ds moins en moins a des

speculations .nonetaires et qae 1' on a de plus en plus recours au marche a. moyen

terme pour s'y procurer des ressources destinees a couvrir le deficit de la

"balance des r.aicrnents de certains pays, dont la Grande—Bretacne, la France,

l'ltalie et le Japon, des oapitaux pour aes entreprises publiques et de grosses

societes maltinationales, peat devenir un important factear de stabilisation.

221. II est paradoxal qae les pays pea developpes qui, affirme-t-on soavent,

risqaent de rainer le marche des euro-banques et qui se tiennent souvent a

l'ecart du marche de pear des dangers lies aux emprunts qai.y sont contractes,

dangers dont il est si soavent question, soient eloignes d'un marche en expan

sion ou la gamme des emprunteurs et des utilisations s'elargit d'autant.

L'avenir reside dans ^ne surveillance internationale plas poassec et dans les

efforts visant a faire soigneusement correspondre les emprunteurs, les utilisa

tions et les ensembles de prets proposes. Les propositions presentees ci-

dessus aidant dans une certaine mesure a garantir une activite vitale du marche

des euro-monnaies et a le rendre plus accessible et plus utile pour les pays

peu developpes. Elles contribueraient aussi a dissiper dans une mesure non

negligeable certaines apprehensions plus reelj.ee des preteurs institutionnels

conventionnels au sajet de la discipline des prets et de la bonne gestion de

la dette de la part des emprunteurs, sans delimiter d'une maniere excessive

la gamme plus vaste et plus souple des possibilites de contracter un etnprunt ■

qui 3'offrent aux pays peu developpes. Au lieu de les eloigner da marche, et

de laisser eloigner du marche, les pays africains devraient prendre I1initia

tive d1 explorer plus avant les options plus diversifies du marche des euro-

monnaies, et d'etudier.a fond, cas par cas, les possibilites non seulement de

contracter des eaiprunts dans les deux secxeurs du marche, mais aussi d'exploiter

activement les facilites de depot en poursuivant une strategic visant a reduire

au minimum les risques.
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W FONES MOHiiTAlHL INTEhMTIOIMAL POUR LA GliSl'ION
SES TAUX Dm CHANGE FLOTTAFPS

Introduction

On s'accorde generalement a reconnaitre que 1'attitude des gouverne-
ments en matiere de taux de change est un sujet de preoccupation Inter
nationale ex qu'elle doit faire l'objet de consultations et d'une surveil
lance au Ponds. Ceci s'applique tout aussi Men lorsque les taux de change
flottent que lorsqu'ils fluctuent a l'interieur de marges fixes et sont
modifies par ajustement des pariteVet taux centraux.

Le Ponds ne peut pas juridiquement autoriser le flotteaent mais il peut
surveiller la facon dont les metres s'acquittent de ^engagement qn'ils
ont pns aux termes de Varticle -IV, section 4 a) des Statuts, de "colla-
torer avec le Fonds afin de promouvoir la stability des changes, de maintenir
des dispositions de change ordonnees avec les autres oiembres et d'eviter des
modifications de change inspirees par un esprit de rivalite". Les orienta
tions suivantes, sans epuiser les possibilites d»action que oet article
donne au Fonds, visent a fournir des criteres qu'observeraient les membres
pour s acquitter de leur engagement et que le Fonds observerait en exercant
une surveillance dans les circonstances presentee,

Ces orientations sont fondees sur la presomption que dans toiite
situation^de flottement, il peut gtre souhaitable a) d'attenuer les fluc
tuations a tres court terme des taux du marche,, b) d'opposer une certaine
resistance aux tendances du marone quand le terme est legerement dIus long,
particulierernent lorsque ces tendances provoquent des mouvs.nents indument "
rapides du-oaux, et c) dans la mesure ou il est possible de parvenir a une
estimation raisonnable de la norme k moyen terme iu taux de ohang- d"un
pays, de resister aux mouvements des taux du marche* qui semblent s'ecarter
substantielle^ent de cette norme. Des orientations de ce type sont neces-
saires, noWent pour voir clairemerit ce qu'est une modification de change
concurrentielle et tour s'en premunir.

Les orientations tiennent-egalement compte des considerations suivantee:

- a) Les politiques nationales, notamment celles qui visent la stabilisa
tion mteneure, ne devraient pas etre soumises a des "contraintes plus fortes
que ne l'exige clairement l'inter-St national.

^ b) Toate evaluation d'un taux de change a moyen terme "normal" est
neceasairaflent entachee d'incertitude et le degre d'incsrtitude est oarticu-
lierement grand dans les circonstances actuellesj 1'appreciation du marche
est parfois plus proche de la realite que 1'appreciation officielle, qu'elle
emane du pays concerne au premier chef ou d'une organisation Internationale.

• - - + K_La,vieaeur des forces du marche a court terme peut parfois rendre
inevitable ae renonoer a 1'intervention officielle qui serait souhaitable
pour la staDilite des changes, ou de la limiter, si cette intervention
doit entramer un epuisement excessif des reserves ou exercer sur la masse
monetaire une influence difficile a neutraliser,
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Les orientations respondent aa soaci de fournir les elements d'an dialogue

constructif entre les pays membres et le Fonds en vue de rendre plus coherente
l'action internationale dans une periode de flottement generalise. On les

qualifie d'"orientationstl et non de "regies" pour en indiquer la nature pro-
visoire et experimental^ Elles doivent pouvoir s1adapter a des circonstances

changeantes. On n'a pas cherche a indiquer dans le present document les

procedures precises qui en permettraient 1•application. Ce sera 1'objet

d1etudes ulterieures, mais les orientations doivent essentiellement 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 cinquieme reunion (a home), a souligne combien il isiportait dans les
circonstances presentes d'eviter le recours a la depreciation concurrentielle,

il faut s'attendre a ce que lfattention se porte tout specialement sur

l'inobservation des orientations dans le sens d'une depreciation, Elle se
portera aussi sur la maniere dont les pays en developpement devraient suivre

les orientations, compte tenu du degre d'evolution de leurs marches des

changes et de leurs pratiques d'intervention.

Les orientations devraient etre interpreters a la lumiere du commentaire

qui suit.

Les orientations

1) Un me.nbre dont le taux de change est flottant devrait intervenir sur

le marche des changes Stranger lorsqu'une internvention est necessaire pour

empecher ou attenuer les fluctuations fortes et perturbatrices des cours

d'un jour a l'autre et d'une semaine a l'autre;

2) Sous reserve de ce qui est dit a 1' alinea 3) b), un meabre dont le taux
de change est flottant peut agir, par voie d1intervention cu autremeot, poar

attenaer 1*3 mouvements da taux de change effectif de sa monnaie a'un mois a

l'autre e^ 1'un trimestre a l'autre et il est encourage a le faire en tant

que de becoin toutes les fois que des facteurs raconnus comme temporaires

sont en jeu. Sous reserve de ce qui est dit aux alineas 1) et 3) a), il ne
devrait pas normalement agir avec insistance en ce qui concerne la valeur

de change de sa raonnaie (c'est-a-dire agir de maniere a deprimer cette

valeur lorsqu'elle flechit ou a en favoriser la tiausse),

3) a) Si un membre dont le taux flotte desire agir autrement que conforme-

ment aux conditions visees aux alineas t) et 2) ci-dessus, afin de faire
entrer son taux de change dans une zone de taux choisie pour objectif ou de

I1en rapprocher, il devra consulter le Ponds au sujet de cet objectif et de

son adaptation a des circonstances changeantes. Si le Ponds estime que

l'objectif se situe dans la gamine des estimations raisonnables de la norme

a, moyen terme pour le taux de change en question^ le membre aura alors toute

latitude pour agir activement, sous reserve de ce qui est dit a 1'alinea 5)»
en vue de rapprocher son taux de la zone choisie pour objectif, bien que,

pour cette zone, les observations enoncees a l'alinea 2) soient toujours

applicables.

b) Si le taux de change d'un membre dont la monnaie flotte sort de oe que

le Fonds considers comme la fourchette des estimations raisonnables de la

norme a moyen terme pour ce taux, dans une mesure qui, selon le Fonds, risque
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de nuire aux interets des membres, le Ponds entrera en consultation avec oe

membre et, a la lumiere de ces consultations, pourra 1'encourager, en depit
des observations formulees a 1'alinea 2 ci-dessusr i) a ne pas intervenir
pour attenuer les mouvements de son taux de change vars cette fcnrchette on
ii) a prendre des mesures pour reduire tout nouvel eloigne/nent de cette four-
chette. On ne demanderait pas a an membre de soutenir an taux de change

particulier contre une forte pression da marche.

4) Un membre dont le taux de change flotte sera encourage a indiquer an

Ponds ce qu'il a choisi pour objectif general pour le developpement de ses

reserves pour ane periode a venir et a discuter de cet objectif avec le

Fonds'. Si le Fonds, au va de la situation des reserves dans le monde,

estime que I'objectif est raisonnable, le membre, si ses reserves sont
relat'ivemen-t faibles d'apres cette norme, sera encourage a intervenir con-

formement a I1orientation 2), pour attenuer un mouvenent de son taux de

change, plus vigoureusement lorsqu'il &'-*leve qae lorsqu'il tombe. Si ses
reserves sont relativement elevees d'apxes cette norme, il sera encourage

a intervenir, poar moderer an mouveaient de son taux de change, plus

vigoureuse.nent lorsque le taux baisse que lorsqu'il s'eleve. Lorsqu'il
examinera les zones-objectifs de taux de change conformement a I'.alinea 3),
le Fonds pretera aument attention egalement a 1'opfortunite d'eviter une

augmentation a moyen terme de reserves qui, d'apres cette norme, auraient

ete reconnues com-ie relativanent elevees, et la reduction de reserves qui

auraient ete reconnues comme relativement faibles.

5) Un me.nbre dont le taux de change flotte devrait s'abstenir d1 introduire,

pour des raisons de balance des /-aiements, ^.es restrictions a des trans

actions ou a des paiements en compte courant et il devrait s'efforcer progres-

sivement d^liminer les restrictions de ce type qui pourraient exister.

6) Lorsqu'ils procederont a une intervention, les membres dont le taux

de change flotte auront le souci des interets des autres pays, notamment

ceux des pays emetteurs en la monnaie desquels ils interviennent. Srietteurs
et utilisatears de monnaies d'intervention veilleront a ce qae 1'utilisation

desditee monnaies dans 1'intervention eoit conforme a des arrangements

mutuellement acceptables- He tels arrangements devront etre compatibles

avec les fins des orientations ci-dessus. Le Fonds sera a tout moment
preH a aider les membres a regler toute question que poarraient poser ces

arrangements.

Commentaire

Obaervations generales

Certains des termes utilises dans les orientations peuvent etre definis

comme suit:

i) L1expression "un membre dont le taux de change flotte" designe un

me.nbre dont la monnaie flotte independamment en ce sens que sa

monnaie n'est rattachee, dans des marges relativefnent etroites, a

aacune autre monnaie ni a un echantillon de moniiaies. Les membres

dont la monnaie est rattachee a une monnaie flottante particuliere

cu a un echantillon de monnaies flottantes clans des marges relative

ment etroites n'ont pas a suivre ces orientations, mais ils ne sont
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s

globale de sa balance des paiements.

ii) -L'intervention ear le marche' des changes- aerait

que les reserves.

i exeroent an .ffet te^poraire ear

l
inflaer sur le taax de cnange

tafr: sont normale.nent exprimes en ter.es de taax "feotifs, o est
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pour les pays en question. La composition de lfechantillon pourrait

etre basee sur les relations commerciales et financieres ou sur les

relations commerciales seules. Si la ponderation est par rapport au

: commerce, la composition de 1'echantillon pourrait §tre tiree du

modele de taux de change multilateral ou basee sur des relations

conii'rteroiales bilaterales. Dans certains cas, le panier utilise pour

I1evaluation du DTS pourrait etre satisfaisant a cette fin egalement.

Dans d1autres cas, le taux par rapport a une monnaie unique pourrait

fournir une approximation satisfaisante d'un taux effectif.

Commentaires sur 1'orientation 1)

Des transactions importantes determinees, faites une fois pour toutes

ou reversibles, seront compensees dans une large mesure et leurs effets

etales dans le temps. En outre, 1'intervention sera entreprise pour attenuer

d:es. mouveiiients importants dans les taux, d'un jour a l'autre ou d'une semaine

4 l'autre, cius a des facteurs speculatifs ou autres. Convenablement menee,
cette intervention devrait avoir tendance a s'annuler dans le temps.

II est peu probable que l'emetteur ae la principale monnaie d'intsrven-

tion doivo lui-ceme intervenir d'un jour a l'autre de la maniere decrite
dans 1'orientation 1).

Commentaires sur 1'orientation 3)

i) La notion de norme a moyen terme pour un taux de change est employee
explicite.nent a l'alinea 3) a) et implicitement- a l.!alinea: 3) b), Cela

sigrifie un taux qui aurait tendance a produire l'equilibre de la "balance

des paiements "de base", c'est-^a-dire de la balance globale en l'a.isence
d'influences cycliques ou d'autres facteurs a court terme agissant sur la

balance des paiements, y compris les politiques gouvernementales qtii eont,
ou, selpn des principes internationalement acceptes, devraient etra tempo-
raires. Si le membre interesse le propose et si le Fonds donne son assenti-
ment, "l'equilibre" pourrait s'accommoder d'un taax d'accroissement ou de

reduction des reserves du membre internationalement approprie, Le moyen

terme pourrait §tre considere comme designant une periode de 4 ans environ.

Des facteurs saisonniers, speculatifs et cycliques dont les effets seraient
reversibles au cours d'une telle periode seraient considered comme neglige-
ables.

ii) L'interet qu'il y a a concevoir la norme a moyen terme ou la zone-
objectif en termes de taux effectifs est que, tant que le taux effectif

demeure constant, les paiements effectues au titre de la balance des paiements

ou les paiements courants du pays dont la monnaie flotte ne subiraient pas

notablement l!effet de changements des taux de change relatifs des monnaies
dUutres pays- Cela devrait reduire la frequence avec laquelle il eerait
necessaire de changer les limites des zones ou 1'amplitude des changements
a apporter. Un membre, s'il le desirait, aurait toute latitude pour exprimer

le taux ou la zone qu'il aurait pour objectif, non comme un objectif constant
dans le temps mais comme un objeotif qui s'eleve ou s'abaisse a un certain
taux ou a un tauz dependant, par exemple, d'un indice des niveaux de prix
ou de cours relatifs.
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iii) Selon I1orientation 3) b), le Fonds serait autorise a prendre 1'ini-
tiative dans les circonstances ou il coneidere que le taux d'un membre est

susceptible de porter atteinte aux interets des membres, que cela resulte

des forces da marche ou de l'action du membre. Le Conseil d1administration

pourra se fonder sur cette- disposition pour faire des redommandations a un

membre sur la proposition du Directeur general, mais celui-ci ne pourra

faire une telle proposition qu'apres consultation avec le membre.

iv) Plus la situation et les perspectives de la balance des paiements
d'un pays seraient incertaines, plus large serait la fourchette des estima

tions raisonnables de la norme a moyen terme pour son taux de change et plus

large serait I1eloignement tolere de cette fourchette avant que le Fonds ne

formule de suggestion an titre de I1orientation 3) b). liin tout etat de cause,

le Fonds usera avec circonspection du droit deformuler de telles suggestions.

v) #n formulant des suggestions au titre de 1'orientation 3) b), le
Fonds marquerait sa preference pour une conception liberale, par opposition

a une conception restrictive, des moyens d'obtenir un effet determine sur

les taux de change, mais il garderait present a I1esprit la distinction

entre le contrSle des mouvements de capitaux applique pour repondre a une

situation temporaire de la balance des paiements et les controles appliques

pour d'autrjs raisons, economiques et sociales.

Commentaires sur 1'orientation 6)

Cette orientation impliquerait que dans l'usage de leurs monnaies de

reserve habituelles, rien ne devrait empecher les membres dont le taux de

change flotte d'intervenir d'une maniere conforme aux presentes orientations.

II est cependant reconnu que les pays emetteurs ont besoin d'une iiberte

de moavement des taux de change raisonnable. Le recours a des monnaies

d'intervention pose certaines questions que le Fonds pourrait contribuer

a resoudre, notamment dans le cas ou tin membre pourrait intervenir en une

monnaie autre que sa monnaie de reserve habituelle, dans le cas d'interven-

tions qui impriment a la monnaie d'intervention un mouvement dans une

direction peu souhaitable et dans celui d'interventions iiiutuellement com-
pensatrices.
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Tableau 1: Les fondements des relations monetaires africaines, le

Pays
-

Algerie a/ .
Botswana

Burundi a/ :
Cameroun 2/
Republique

centrafricaine 2/
Tchad 2/" - . .

Congo 2/
Dahomey 2/
Egypt e

Guinee equato-

riale

Ethiopia &/

Gabon 2/

Gambie

Ghana

Guinee

Cote d'lvoire 2/

Kenya

Lesotho

Liberia

Libye

Madagascar

Malawi

Mali 2/
Mauritanie

Niger 2/
Nigeria

Rwanda

Senegal 2/
Sierra Leone

Somalie &/
Soudan 2/

Swaziland

Tanzanie

Togo 2/
Tunisie

Ougr.nda

Haute Volta 2/
Zaire a/

Zambie aj
Maroc

16

Uonnaie Farite

dinar 4•

rand

franc 95•

franc

franc

franc

franc

franc

Iivre

peseta

dollar 2.<

franc

dalasi

cedi

syli

franc

shilling

rand

dollar

dinar 0,

franc

kwacha

franc

o^guiya

franc

nai'ra

franc 100

franc

leone

shilling7

Iivre

rand

shilling

franc

dinar 0

shilling

franc

zalre

kwacha 0

dirham

DTS

93706^/

,0000

)00

,357143

7oo

,51881

,525000

,775509

.iuillet 1973

Taux de change etabli Cours

maMV Par rapportj/ du
-laujt. _ .1. •

central , au
Typq dollar

J b EU

0,67114

0,392479

1r 15385

8,32377
0,671141
lioocoo

0,793648

0,348242

0,671141

8.32377

8,32377

O?6O3176

4

a. la „ au a une ■ , -
Iivre franc autre endolla

sterling fran- monnaie EU

gcais ou a

1'or

5O5OOlO

50.0000

50.0000

50,0000

50^000

1,00^/

50,0000

4-000

0,036^
50,0000

50,0000

2,00

100,000

10?000

50', 0000

50,0000

2/0

50,0000

50,0000

4,02
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Source: Ponds monetaire international, rapport annuel 1973, tableau 1,1,

i>. 72 a 75

iMotes;

oj Pays se prevalanfd.es marges elargies- de c,^ p. 100 de part et d'aatre

du rapport de change calcale d'apres la parite ou le taux central.

1/ Ainsi qa'il a ete notifie aa Fonds. Les membres ayant des parites et

des taux centraux peuvent aassi etablir leur taux de change par

rapport a une antre monnaie ou a d'autres monnaies.

2/ Pays appliquant un taux de change multiple ou ayant institue un double

marche dea changes.

3/ Parite initials convenue le 20 juillet 1973-

4/ Monnaie qui flotte.

5/ Une peseta pour une peseta espagnole.

6/ Grammes d'or fin par unite monetaire.
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Tableau 2; Les fondements des relations monetaires africg-.irtes, j?ii.Ilet

Cexpritnes en unites monetaires par unite jlsj^lpiir^n^icr-aHo") '

Pays

Teux de change eteCc?i par Cours da

rapport Jy marohe

iionnaie Parite Taux au a la ~ ~~aiT""~"a-line en
DTS central dollar livrc franc .vatre dollar

UTS -^J sterling francaie mo*)- I'J

Algerie 4/5/
Botswana 5/

Burundi a/

Cameroun

Eepublique

centrafricaine

Tchad

Congo

Dahomey

Egypte 4/
Guin^ea equato-

riale 4/
iithiopie a/
Gabon

Gambie

Ghana 4/
Guinee 4/
Cote d'lvoire

Kenya a_/
Lesotho ^J

Liberia

Libye a/
Madagascar

Malawi j>/

Mali

Mauritania

Maurice 4/
Maroc 4/5/
Niger

Nigeria 5/

Rwanda ^7
Senegal

Sierra Leone

Somalie 4/
Soudan 4/

Swaziland 5/
Tanzanie a/

Togo

Tunisie %/
CUganda a/
Haute Volta

Zaire

Zambie a/

dinar 4,93706

rand ,849996

franc 95

franc

4/ franc
franc

franc

franc

livre

peseta

dollar 2t5

franc

dalasi 2,08333
cedi

ayli

franc

shilling

rand ,84^996

dollar 1,20635

dinar ,357143

franc

kwacha ,833333
franc

ouguiya

rupee 5,55555
dirham 5,0604^

franc

nai'ra

frano

franc

leone ,833333
shilling7,51881

livre

rand ,849996

shilling

franc

dinar ,525

shilling

franc

zai're

kwacha ,775509

78,7501

0,391305

^,07237

1, ^5385
£0,4628

8,61675 7,14286

1,00

0,29605^

50,00

50,00

50,00

^o5oo

50?oo

50.00

ri0.00

^3,3333

50,00

100.00

101 GO

,793648

112,000 92.84

6,23270

0j348242

8,32377 7,14286

8,32377 7,1^-66

,6031760^50

0,642856

50,00

•50,00

50,00

:">0,00

r.aie ou

a l'or

1,

3,92157
0,666u67

0^666661

0,oOOO

0.666667

0.4167
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Sources? Fonds monetaire international, rapport annuel, 1974

Fonds monetaire international, International Financial Statistics

aout 1974. '"

Kotes

a/ Pays se prevalant des marges elargies de 2,25 P- 100 de part et d'aatre
da rapport de change.

J/ Taux autres qu.e les taux da marche, tels qa'ils ont ete notifies au
Fonds.

2/ Taox de vente a New York.

3/ Ure peseta pour tine peseta espagnole.

4/ Pays appliquant an taux de change multiple ou ayant institae un doable
marche des changes.

5/ Pays ayant notifie au Ponds que sa monnaie n'etait pas maintenue danc

des marges specifiees.
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Tableau 3i Effete estimes du realignement de 1973 sar l'indice des

prix a 1!exportation expriroes en dollars Efl

(Variation en pourcentage de 1'indice)

Estimation "A" —' Estimation "E"-' Moyenne

^j : ^2^ Arithm^ique

7,34 5,2

7,44 7,8

7,76 6,6

7,43 7,0

Sources Departeoient des etudes da FMI.

\J Les methodes employees poar elaborer les estimations "A" et "E" ont
ete exposees dans le document SM/72/73.

2/ Utilisee an tableau 4-

Amerique latine

Afrique

Moyen Orient

Asie

3,15

8,22

9,51

6,66
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Tableau. 6t Acoroissemeni; ..estime des paiements dus en 1973 au

tj-tre de la dette exterieare pablique out offiellemerrfc garantie de

70 pays en voie de developpement en coars a, la fin de 1971,
pouvant etre attribue au realignment monetaire \j

(En millions de dollars EU et en

ponrcentage)

Amerique latine

Afrique

Moyen Orient

Asie

Total, 70 pays

en voie de

develo 'o'o.jtfient

Source: Donnees

Paieaients au titre

du service de la dette

en 1973

Au taux de

change du 31

decembre 1972

(D

3.256,8

692,2

1.168,4

1.781,9

6.899,3

communiquees

Au taux de

change du 31

mars 1973

(2)

3.319,7

728,8

1.207,1

1.972,5

7.228,1

par la BlhD et

Variation en valeur

de la dette exterieure

due au realignement

En millions En

de dollars JiU pourcentage de (1)

(3) (4)

62,9

36,6

38,7

190,6

326,8

estimations

1,9

5,3

3,3

10,7

4,8

Estimations preliminaires
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Tableau It Emissions sur le marche public ou placees par voie privee

des pays en voie de developpement 3tir le marohe des earo-obligations

e~fc ant res operai:ions d'empriint en Europe

1969 1970 1971 1972

Euro-march$ 127 164 168 715

Autres emprunts contractes

en Europe 51 15 17 336

Total 178 179 185 1.053

Source: BIRD, rapports annuels 1972 et 1973.



E/(JN«14/WP,i/92

2/CN,14/iiMA/59
.\m:-y\^yn II

Pcge 10

Tableau. 8t Emissions sar le marche public .m placees par voie

privee sar I'eoro-marche, 1971 et 1972

(En millions de dollars EU)

1971 1972

Afrique 82 343

Asie 240 574

Eurore 440 478

Ameriqae latine 590 792

Total" "' 1.352 2.287

Source: Estimation officieuse de 1'OCDL.
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Tableau 9» Prets en euro-monnaies'oonaentJUy amc pays en voie

de developpement d'Afrique, 1971 et 1972

(En millions de dollars

'Pays

Algerie 120,0 275,0

Gabon 10,0 25,0

Guinee - 40,0

C6te d!lvoire 22,0

Kenya - ■ 15,0

Souaziland — 3,2

Zaire 55,0' 90,0

Zambie - 25,C

Total 207,0 437,2

Total, pays en voie de

developpement 1.475,3 4.080,2

Aatree pays 2.645fO 3-771,0

Total general 4.120,3 7-851,0

_Sqarcei 0CD13, Review, 1973, p- 53.
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Tableau 10t Credits en

Pays ou emprunteur

Algerie

Argentine

Bahamas

Bahrein

Bolivie

Breeil

Colombia

Costa idea

Republique Dominicain©

Equateur

Egypte

Gabon

Grece -

Guyane

Haiti

Inde

Indonesie

Iran

Cote d:lvoire

Jamai'que

Kenya

KepuljliquQ de Coree

Liban

Liberia

Malawi

Mexique

Nicaragua

Oman

Panama

Perou

Phippines

Arabie Seoudite

Senegal

Espagne

Soudan

Trinite-et-Tobago

Turquie

Venezuela

Yo'if-cclavie

Zaire

Zambie

Total

euro-mennaies consentis aux pays en voie

de developpement

■(Millions de dollars IjU ou

1973

1.35^,5

87,3
30,0

15,0

6,0

718,1

170,0

11,0

15,0

8,0

— ■

64,0

5-99,6

12,5
10,0

10,0

478,0

712,1

95,0

35*6

4,5 "'■
142,0 .

20,0

■ """ —

5,3

1.572,5
92,0

35,0

251,0

733,6

178,5
4,0

65,0

467,3
—

30,0

20,3

63,1

235,0

286,9
150,0

8,766,6

equivalent)

Premier trimestre

de 1974

' ' • 22,4

125,0

—

28,5

195,4
8,0

—

-

—

50,0

52,0

. .. £50,0

-

—

—

187,5
25,0

60,0

30,0

—

80,0

—

-■- "-38,0
-

■ 535,0

—

-

—

130,0

587,0
—

-

100,0

200,0

12,0

—

57,5
54,6

63,4
—

2.891,3

Source: Division de l'economie internationale, BIRD.
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Pourcentage

14

Graphique II

Evolution recente des taux de change au comptant

le serpent europeen ... Pourcentage

14

fevrier

(ecart par rapport a ta parite ou au taux central, exprime en dollars E.U.}

(calcule sur la base des cours a New York, a midi)

— Couronne suedoise

Deutsche mark'

Francs francais pour un dollar E.U.

4,68

aout

Note : Le 21 Janvier 1974, la France a cesse, temporairement, de participer a I'accord europeen sur les marges de fluctuation reduites

des taux de change.

Note : Graphique communique par le Fonds monetaire international

Donnees : FMI, Departement de la Tresorene
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Graphique II (Suite)

.. et quelques autres monnaies

(calcule sur ia base des cours a New York, a midi) Lires 'taliennes pour un dollar E.U.
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Donn^es : FMI. Oipattement de la Tr*sorene

305

Note : Graphique communique' par le Fonds monetaire international
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Graphique 3. Taux de change au comptant, Janvier 1973-juillet 1974

(Ecart par rapport a la parile on au taux central convenu en decembre 1971) '
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Note : Graphique communique' par le Fonds monetaire international


