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I. INTRODUCTION ET RESUME

1. Au cours de la période considérée, le sys“eme monétaire international a
continué de subir 1'influence des principales pressions qui préoccupaient les
pouvoirs publics depuis 1985. Parmi ces pressions, les plus importantes tiennent
aux graves déséquilibres extérieurs des principaux pays membres de 1'OCDE et aux
probiémes d'endettement et d'ajustement des pays en développement. Depuis
1'automne de 1985, la politique des pays de 1'OCDE vis-a-vis des déséquilibres
extérieurs traduit le sentiment que les taux de change ne doivent pas étre
déterminés uniquement par le jeu du marché et que 1'ajustement des déséquilibres
commerciaux ne peut résulter uniguement des mouvements des taux de change. Cela
dit, les mesures prises jusqu'a présent sar la base de ces convictions ont été
caractérisées par leur nature circonstancielle et partielle. C'est pourquoi, bien
gue les pays de 1'OCDE soient devenus un peu plus réalistes en matiére de paiements
extérieurs et que les principaux taux de change s'établissent 3 des niveaux
relatifs plus conformes aux réalités économiques, les déséquilibres restent marqués
et les marchés financiers continuent d'étre vulnérables aux fluctuations rapides
des taux de change et d'intérét. Prés de sept ans aprés le début de la crise de la
dette, les problémes d'endettement des pays en développement ne sont toujours pas
résolus, comme le montrent en détail deux études récentes de 1'ONU 1/.

2. La réunion du Plaza en septembre 1985 a marqué un changement d'attitude
impoirtant des principaux pays de 1'OCDE en ce gqui concerne le rdle respectif des
mécarismes d'intervention officielle et des mécanismes du marché dans la fixation
des taux de change et 1'ajustement des déséquilibres extérieurs. On a décidé de
mieux coordonner les politiques et de privilégier les politigques monétaires et
1'intervention sur les marchés des changes. Mais, les mouvements internationaux de
capitaux dans la zone de 1'OCDE étant pour l'essentiel déréglementés, et étant
donné 1'énorme volume d'avoirs financiers mobiles a la disposition du secteur
privé, les pouvoirs publics n'ont guére été a méme d'agir sur les taux de change
grace a des interventions officielles. De plus, en mettant l'accent sur la
pelitique monétaire, on a mis en conflit les objectifs de politique extérieure et
les objectifs de politique intérieure. Tout d'abord., il peut y avoir conflit
lorsque 1'on utilise la politique monétaire, d'une part, pour agir sur les taux de
change et, d'autre part, pour des raisons d'équilibre macro-économique intérieur.
En outre, se servir de la politique monétaire pour agir sur les taux de change
risque de compromettre la stabilité financiére, car certains des changements
nécessaires doivent alors étre imposés aux marchés des avoirs financiers et autres
marchés connexes (tels que 1'immobilier et certains produits de base), dont 1la
valeur a tendance a subir des fluctuations importantes et parfois
auto-entreteaues. L'effondrement mondial des valeurs a revenu variable en

octobre 1987 montre bien la vulnérabilité des marchés financiers face aux chocs
extérieurs.

3. Plusieurs des conséquences, pour les pays développés et les pays en
développement, des orientations adoptées par les principaux pays de 1'OCDE et des
mesures qui ont suivi sont examinés dans le chapitre II de la présente étude, qui
porte également sur les mouvements récents des grands agrégats du systéme monétaire
international. Cet examen met en évidence différentes lacunes de ce systéme,
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notamment le fait que 1l'on n'a pas fait appel & la régulation de la demande
mondiale pour relancer plus vigoureusement la croissance des pays en développement
et que l'on n'a pas fait bénéficier ces pays du principe d'une répartition
équitable de la charge de l'ajustement des paiements entre pays a excédent et pays
3 déficit, principe de mieux en mieux accepté dans le cas des déséquilibres
extérieurs des principaux pays de 1'OCDE. Il montre aussi gue 1'augmentation
considérable des réserves internationales en 1987 s'est nettement concentrée dans
un petit nombre de pays & excédent et a été étroitement liée aux interventions
effectudes sur les marchés des changes pour protéger le dollar.

4. Le chapitre III commence par une bréve description des principales causes et
conséquences de 1'instabilité des taux de change. Suit une étude des différentes
propositions gui ont été faites en vue de mieux coordonner les politiques
macro-économiques des pays de 1'OCDE. La premiére de ces propositions concerne
1l'emploi d'une série d'indicateurs pour les principaux objectifs et moyens
d'action. Depuis le Sommet de Tokyo de mai 1986, le Groupe des Sept admet
1'utilité de ces indicateurs, mais leurs relations précises avec la coordination
des politigues restent mal définies. Parmi les indicateurs proposés figure un
indice des prix des produits de base, qui servirait de cligmotant pour le niveau
des pressions inflationnistes ou déflationnistes' dans 1'économie mondiale. On
verra, ea étudiant cet indice, qu'il ne pourra &tre utilisé comme base d'une
régulation de la demande que si on lui fize, au départ, un niveau de référence
correct. Les interventions officielles des pr’ ~ux pays de 1'OCDE sur les
marchés des changes ont été fondées sur un sys peu rigoureux de fourchettes
bilatérales de référence pour leurs monnaies. rlusieurs propositions concernant
1'établissement de zones cibles et de parités ajustables pour les taux de change,
qui sont examinées au chapitre III, visent & coupler plus étroitement les
politiques macro-économiques et 1l'encadrement des taux de change. Dans ce
chapitre III, 1'étude des propositions visant a mieux coordonner les politiques
s'achéve sur un examen de certaines des difficultés auxquelles on se heurtera; il
faudra notamment fixer des objectifs et un ordre de priorité communs, assurer une
interprétation cohérente des indicateurs et partager entre les gouvernements
participants la responsabilité des ajusteménts macro-économiques.

5. Cette étude des moyens d'améliorer la coordination des politiques et
1'encadrement des taux de change (chap. III), traite également de la surveillance
exercée par le Fonds monétaire international (FMI) et du contrdle des mouvements
internationaux de capitaux. On verra que le FMI, grice & sa surveillance, peut
aider & atteindre les cbjectifs visés en facilitant une décision sur le partage des
responsabilités de 1'ajustement macro-économique et en rendant les pays davartage
conscients des répercussions internationales de leur politique. Dans la sectioen
consacrée a la régulation des flux de capitaux, on verra gqu'il est possible, en
restreignant ces flux ou en les imposant, de renforcer les effets d'une
amélioration des politiques macro-économiques sur le comportement des marchés

financiers.

6. Le chapitre IV est consacré aux préalables d'un ajustement axé sur la
croissance dans les pays en développepent : il faut par exemple mieux concevoir les
programmes appuyés par le FMI en tenant mieux compte des particularités des pays
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emprunteurs et en veillant & ce que les moyens financiers fournis par les
institutions financiéres multilatérales permettent & ces pays 4d'avoir une
croissance correspondant & leur potentiel économigue. Le Fonds dispose
actuellement d'un boa volant de ressources et il a récemment renforcé ses facilités
et ses mécanismes. Cela dit, s'il doit réorienter son assistance aux pays en
développement en fonc*ion des changements proposés ici en matiére de
conditionnalité et de conception des programmes, il faudra sans doute augmenter
sensiblement ses ressources. I1 serait bon, en plus, de procéder & une nouvelle
allocation de droits de tirage spéciaux, ce gui non seulement allégerait les
contraintes financiéres extérieures pesant sur les pays en développement, mais
également éviterait aux pays - & l'exception de ceux, et ils sont rares, qui ont
bénéficié récemment d'une forte augmentation de leurs réserves - d'avoir a se
livrer une concurrence souvent colteuse pour obtenir une part des excédents des
comptes d'opérations courantes.

7. L'accroissement des mouvements internationauz de capitaux et 1'instabilité des
taux de change se sont accompagnés de l'expansion d'un réseau mondial de
transactions financiéres mis en place par des institutions qui ont bénéficié de 1la
déréglementati.n trés nette de ces derniéres années. Etant donné les risques que
cette évolution peut entraliner, on s'efforce actuellement de renforcer la
discipline imposée aux banques et aux autres institutions financieéres. Certaines
des initiatives prises ont une portée naticnale, mais elles comprennent également
1'Accord de Bale conclu en juillet 1988 entre les gouverneurs des banques centrales
du Groupe de Dix, qui a fixé une norme commune d°‘adéquation du capital des banques
internationales fondée sur le risque. Cet accord vise aussi & réduire les
inégalités de position cencurrentielle des bangues internationales dues aux
différences de régimes réglementaires.

II. EVOLUTION RECENTE DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL

A. Résultats du fonctionnement du systéme

1. Taux de change

8. La baisse du dolliar, qui avait commencé au début de 1985, s'est poursuivie

en 1987, mais sa dépréciation s'est ralentie aprés la réunion du Louvre du Groupe
des sept pays industrialisés tenue en février 1987, et le taux effectif du dollar
n'a baissé que d'environ 3 % de février & octobre (voir tableau 1), méme si, en
cours d'année, on a constaté qu'il était de plus en plus difficile de le maintenir
dans les limites des fourchettes convenues & la réunion du Louvre. Cette phase de
s.abilité relative du dollar a duré jusqu'au moment ou, avec l'effondrement du
marché boursier en octobre 1987, les taux de change ont cessé d'dtre un objectif
prioritaire des politiques monétaires. Le taux de change effectif nominal du
dollar a continué & baisser d'octobre 1987 a avril 1988. En avril 1988, le taux de
change effectif réel du dollar était de 36 % inférieur & son niveau de

février 1985, alors que la valeur en termes réels du yen avait augmenté d'un tiers
et celle du deutsche mark de 20 %. La livre sterling s'est elle aussi appréciée en
termes réels, et le taux effectif réel du franc frangais est resté pratiquement
inchangé.
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9. Les cours croisés des principales monnaies autres que le dollar ont eux aussi
connu des fluctuations importantes. Au deuxiéme semestre de 1986, il y a eu des
dévaluations du franc frangais et de la livre sterling. Le cours du deutsche mark
par rapport au yen a baissé d'environ 15 % de février 1987 & avril 1988. Le cours
de la livre a augmenté presque autant par rapport au deutsche mark au début

de 1987; on s'est ensuite efforcé de le maintenir aligné sur les monnaies du
Systéme monétaire européen, mais, en mars et avril 1688, il a repris sa montée en
raison des taux d'intérét plus favorables a Londres et d'une réorientation de la
gestion macro-économique britannique, qui a cessé de privilégier la stabilisation
des cours des devises.
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Tableau 1
Cours du dollar des Etats-Unis, 1985-19%8
(Evolution en pourcentage)
Juillet 1988 Avril 1988 Septembre 1987 Juillet 1988
Par rapport & février 1985 a/ Par rapport & 1980 b/
Cours effectif nominal
du dollar E.-U. -33,5 -37,1 -31,1 -0,2
Cours effectif réel du
dollar E.-U. ¢/ -32,5 -36,3 -30,3 -2,0
Cours effectif réel du
dollar E.-U. (base élargie) a/ -27,7 -30,9 -25,1 2,8
Cours nominal du dollar E,.,-U. par
rapport aux monnaies suivantes :
Yen japonais -48,9 -52,0 -45,0 -41,3
Deu{sche mark -44,0 -49,2 ~44,9 1,6
Franc frangais -38,2 -43,6 -39,9 47.0
Livre sterling -40,4 -41,3 -32,9 26,5
Doilar canadien -2,8 -8,7 ~-3,2 11,9
Won de la République de Corée -13,1 -11,5 -3,6 19,7
Dollar de Singapour -10,0 ~11,2 -7,2 -5,2
Nouveau dollar de Taiwan -26,5 -26,5 -23,2 -18,6
Dollar de Hong-kong 0,0 0,0 0,0 56,8

Source : FMI, Annuaire des statistiques financidres internationalss, plusieurs numéros; Morgan
Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets, plusieurs numéros; estimations du
secrétariat de la CNUCED.

a/ Moyennes mensuelles.
b/ Pour 1980, moyenne annuelle.
¢/ Par rapport aux monnaies de 15 autres pays industrialisés.

4/ Par rapport aux monnaies de 18 autres pays industrialisés et de 22 pays en développement.
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10. La période la plus récente a été marquée a nouveau par une forte instabilité
des marchés des changes, accompagnée cette fois par une hausse du dollar. A la fin
d'aotit 1988, le dollar s'était apprécié de 14 % vis-a-vis du deutsche mark et de

8 % vis-a-vis du yen, par rapport a son cours le plus bas atteint en avril 1988.

Tableau 2

Taux 4'intérét nominaux & court terme a/ dans certains pays
de 1'CCDE, 1984-1988

Républigue
fédérale
Etats-Unis Japon d'Allemagne Royaume-Uni France Libor

1984 10,4 €,3 6,0 9,9 11,7 10,9
1085 8,1 6,5 5,4 12,2 10,1 8,4
1986 6,5 5,0 4,6 16,9 7,7 6,9
1987 6,9 3,9 4,0 9,7 8.2 7,2
1987 1ler trimestre 6,0 4,1 4,2 10,6 8,3 6,4
2e trimestre 6,8 3,8 3,8 9,1 8,1 7,2
3e trimestre 6,9 3,7 3,9 9,7 7.9 7.2
4¢ trimestre 7,6 3.9 4,1 9,2 8,5 8,0
1987 octobre 8,0 3,9 4,7 9,9 8,3 8,4
novembre 7,2 3,9 3.9 8,9 8,7 7.5
décembre 7,7 4,0 3,7 8,7 8,5 8,0
1988 1ler trimestre 6,7 3,8 3,4 9,0 7.9 7,0
2e trimestre 7,0 3.8 3,5 8,3 7.8 7.5

Source : Federal Reserve Bulletin, plusieurs numéros; FMI, Annuaire des
atistiques financiéres internationales, plusieurs numéros; FMI, World Economic

Outlook, avril 1988.

) a/ Les taux nationaux sont ceux des préts interbancaires & trois mois, sauf
dans le cas du taux des certificats de dépdt aux Etats-Unis et du taux Gensaki au
Japon. Les taux d'intérét réels aux Etats-Unis ont été calculés selon la formule
(i - p)/(1 + p), dans laquelle i représente le taux d'intérét nominal et p
1'inflation des prix & la consommation. Le Libor est celui des dépdts en
eurodollars a trois mois.
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2. Taux d'intérét

11. Les taux d’'intérét & court et a long terme aux Etats-Unis ont scansiblement
augmenté de mars a octobre 1987, alors qu'en Europe et au Japon, Jl'asscuplissement
monétaire a eu pour effet de les contenir: l1'écart entre les taux d'intérét s'est -
donc élargi en faveur du dollar (voir tableau 2). Au cours du deuxiéme semestre de
1l'année, les taux d'intérét ont 3 leur tour augmenté au Japon et en République
fédérale d'Allemagne, les taux a long terme augmentant nettement plus vite que les
taux a court terme. Les taux @'intérét nominaux ont évolué de fagon analogue dans
la plupart des autres pays industrialises.

12, L'effondrement des marchés boursiers a la mi-octobre 1987 a entrainé un
assouplissement des politiques monétaires, et les taux d°'intérAt ont baissé
pratiquement partout, les banques centrales fournissant des liquidités
supplémentaires et les prévisions d'inflation faisant place 3 la crainte d'une
récession. Les taux d'intérét officiels & court terme ont été abaissés dans
plusieurs pays d'Europe et aux Etats-Unis. C'est seulement au Japon Jue les taux a
court terme sont restés pratiquement inchangés.

13. Puis, les taux d'intérét ont cessé de baisser dans la plupart des pays en mars
ou avril 1988 et, vers le milieu de l'annee, ils étaient de nouveau a la hausse,
l'effet déflationniste des pertes en bourse sur 1'économie réelle s'étant révéié
plus faible gque prévu. Au début de 1988, les taux réels & long terme étaent
netiement au-dessus de leur niveau historique 3 long terme, mais nettement
au-dessous de leur nivesn record de 1984. L'inertie des pouvoirs publics face aux
déséquilibres persistants des balances commerciales, dont il sera question pius en
détail ci-aprés, a entrainé beaucoup d'incertitudes et d'instabilité sur les
marchés financiers, et donc de fortes fluctuations des cours des avoirs financiers.

3. Réserves internationales

14. Parmi les événements marguants de 1987, on a observé une augmentation de la
valeur des réserves internationales non or d'environ 205 milliards de dollars, soit
40 % de plus qu'en 1986, ce qui a constitué la plus forte augmentation depuis
1'introduction des taux de change flottants (voir tableau 3). Elle traduisait en
partie une réévaluation des réserves en devises autres que le dollar, mais surtout
1'intervention des banques centrales sur les marchés des devises afin de stabiliser
le dollar. Jusqu'a septembre 1987, les interventicas des banques centrales du
Groupe des Sept sur les marchés des devises ont atteint de 70 & 90 milliards de
dollars 2/; il s'agissait éventuellement de couvrir 3 1'aide de fonds publics le
déficit courant des Etats-Unis, les flux privés, aux taux de change en vigueur,
étant insuffisants.

15. La politique de taux de change des pays du Systdme monétaire européen a elle
aussi contribué a 1'accumulation de réserves, surtout en République fédérale
d'Allemagne ou la Bundesbank s'est efforcée de contenir la forte poussée 3 la
hausse enregistrée sur le deutsche mark par rapport aux autres monnaies du Systeme
lorsque des avoirs libellés en dollars se sont reconstitués en deutsche marks. Les
réserves en devises du Royauw..e-Uni et de l'Espagne ont augmenté de plus de 100 %
en 1987, les pouvoirs publics étant intervenus pour maintenir la stabilité des deux
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monnaies face aux monnaies du Systéme monétaire européen, et en particulier au
deutsche mark. En outre, il semble que certaines banques centrales aient
sensiblement accru leurs réserves de devises, non pas parce qu'elles voulaient
encadrer les taux de change, mais pour tirer parti de la position de force de leur
monnaie par rapport au dollar et au deutsche mark 3/. Au cours du premier semestre
de 1988, il y a eu un renversement de tendance dans certains pays d4'Europe ou les
banques centrales se sont dessaisies d‘'uue bonne partie de leurs réserves en
dollars afin de contenir les pressions 3 la réévaluation du dollar.

16. Dans les pays en développement, 1'augmentation des réserves en devises s'est
limitée 3 un trés pstit nombre de pays. Grdce a son excédent considérable sur les
opérations courantes, la province chinoise de Taiwan a compté pour prés de 60 %
dans l'accumulation totale de réserves dans les pays et territoires en
développement. Chose rare pour un pays en développement fortement endetté, 1le
Mexique a plus gue doublé ses réserves en devises, qui ont augmenté de

6,8 milliards de dollars. Plusieurs pays d'Afrique et du Moyen-Orient, ol les
monnaies autres que le dollar représentent une part plus importante des réserves
totales que dans les pays d'Amérique latine, ont bénéficié d'une réévaluation de
leurs réserves.

/eoe
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Tableau 3
Evolution des réserves officielles a/ dans certains pays, 1987-1988,
et montant des réserves & la mi-1988
Stecks a
1987 Premier semestre de 1988 la mi-1988

(En milliards de Evolution en (En milliards de Evolution en (En milliards de
dollars E.-U.) pourcentage dollars E.-U.) pourcentage dollars E.-U.)

Etats-Unis -2,7 -7.3 -4,8 -13,7 30,0

Japon 38,7 91,6 5,9 7,3 86,9 -
République fédérale

d'Allemagne 26,9 52,1 -14,0 -17,8 64,8

Royaume=-Uni 22,9 124,7 -1,3 -3,1 40,4

Italie 10,1 50,8 -3,1 -10,3 27,1

France 1,6 5,0 -1,5 -4,7 31,4

Canada 4,0 123,9 8,1 111,0 15,4

Espagne 15,9 107,7 3,1 10,1 33,8

Suisse 5.7 26,1 -3,1 -11,3 24,4

Autres pays
développés a

économie de marché 28,9 40,4 5,1 5,1 105,5
Pays et territoires
en développement 53,0 27,1 2,0 0,8 251,5
Province chinoise
de Taiwan 30,4 65,7 -1,7 -2,2 75,0
Mexique 6,8 119,8 1,5 12,0 14,0
Chine 4,9 42,2 2,7 16,5 19,0
Autres pays en
développement 10,9 8,3 -0,5 -0,3 143,5
Total 205,0 40,4 -3,6 -0,5 711,2

Source : Banque des réglements internationaux, 58e rapport annuel (Bale, juin 1988); FMI,
Annuaire des statistiques financiéres internationales; estimations du secrétariat de la CNUCED.

a/ Y compris les positions en ECU, mais non compris l'or.
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Tableau_4

Balance des opérations courantes, balance commerciale, exportations
et importations des Etats-Unis, du Japon, de la République fédérale
d'Allemagne et de certains pays d'Asie, 1985-1988

(En milliards de dollars, sauf indication contraire)

1985 1986 1987 1988 a/
Etats-Unis :
Balance des opérations courantes -116,2 -141,5 -160,7 -179,8
Balance commerciale -122,2 -144,3 -159,2 -141,0
‘Exportations de biens 215,9 224,4 250,8 313,3
Importations de biens 338,1 368,7 410,0 454,3
Variation en pourcentage
Volume des exportations 3,7 5,9 15,3 20,0
Volume des importations 5,8 13,5 5,6 5,8
Japon 3
Balance des opérations courantes 49,2 85,8 86,7 85,0
Balance commerciale 56,0 93,8 96,5 95,0
Exportations de biens 174,0 205,6 224,4 257,7
Importations de biens 118,0 112,.8 128,0 162,7
Variation en pourcentage
Volume des exportations 3,7 -0,6 1,2 4,0
Volume des importations -0,1 10,6 9,0 14,5
République fédérale g'Allemayne :
Balance des opérations courantes 17,0 39,8 45,2 46,7
Balance commerciale 28,6 55,7 70,2 75,0
Exportations de biens 173,7 231,0 278,8 311,7
Importations de biens 145,1 175,3 208,6 236,3
Variation en pourcentage .
Volume des exportations 5,9 1,3 2,9 4,5
Volume des importations 4,2 6,1 5,4 6,0
Nouveaux pays et territoires
industriels d'Asie b/ :
Balance des opératicns courantes 10,0 22,9 32,6 29,0
Balance commerciale 8,3 18,7 25,8 23,5
Exportations de biens 108,5 130,2 172,3 221,0
Importations de biens -100,2 11,5 146,5 197,5
Variation en pourcentage
Volume des exportations 4,1 20,8 21,4 20,0
Volume des importations -0,1 17,7 23,9 26,0

Sources : FMI, Statistiques financiéres internationales, plusieurs numéros; FMI, Perspectives de
1'économie mondiale, mars 1988; OCDE FPerspectives économiques, No 43, juin 1988; et autres sources

citées dans ces publications.
a/ Projections.
b/ Hong-kong, République de Corée, Singapour et province chinoise de Taiwan.
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4. Ajustement de la balance des paiements des pays développés

17. Jusqu'a 1'automne de 1987, il y a eu trés peu de progrés visibles dans la
correction des déséquilibres commerciaux entre grands pays industrialisés (voir
tableau 4). Les chiffres du commerce des Etats-Unis ont continué de se dégrader
en 1987, laissant apparaitre pour le troisiéme trimestre de 1'année (ol le commerce
est évalué en prix courants) le plus gros déficit trimestriel jamais enregistré.
Le volume des importations a atteint un niveau record au deuxiéme comme au
troisiéme trimestre. Les exportations réelles ont progressé d'environ 10 % au
cours des neuf premiers mois de 1887 mais sont restées trés en dessous de leur
niveau de 1980. Sur 1l'ensemble de 1'année, les déficits de la balance courante et
de la balance commerciale se sont creusés et ont atteint, chacun, 160 milliards de
dollars, soit 3,6 % du produit intérieur brut (PIB). Les principaux pays a
excédent ont eux aussi beaucoup tardé a corriger leurs déséquilibres commerciaux,
les excédents commerciaux du Japon et de la République fédérale d'Allemagne ayant
encore augmenté en 1987.

18. C'est seulement vers la fin de 1987 que l'on a vu apparaitre les signes d‘'un
rééquilibrage des balances commerciales, en termes nominaux comme en termes réels.
Le déficit de la balance commerciale américaine a diminué, grdce surtout a
1'augmencation notable du volume des exportations d'octobre 1987 & mars 1988. Les
importations japonaises ont elles aussi progressé en volume, si bien qu'il y a eu
un leger fléchissement de 1'excédent commercial du Japon apreés la fin de

1l'année 1987. Mais 1'excédent commercial de la République fédérale d'Allemagne a
continué de croitre. Au premier trimestre de 1988, la balance commerciale des
Etats-Unis s'est légérement redressée vis-a-vis du Japon et des nouveaux pays
industriels, du fait surtout de la nette reprise des exportations américaines (voir
tableau 5). Dans les six premiers mois de 1988, la balance commerciale des
Etats-Unis s'est légérement améliorée vis-a-vis de la République fédérale

a' Allemagne et elle est devenue excédentaire vis-a-vis des autres pays européens,
grace surtout a une nette augmentation des exportations vers le Royaume-Uni.

19. Les effets de la dépréciation du dollar sur la balance commerciale américaine
ont été amortis et retardés. On explique souvent en partie ce phénoméne par le Jeu
de 1l'effet de la courbe en J - une dépréciation de la monnaie a d'abord tendance i
aggraver la balance commerciale (en valeurs nominales) parce que les echanges
commerciaux tardent souvent & réagir a 1l'évolution des prix. Cependant, il y a
lieu de penser que la réaction relativement lente du déficit commercial s ‘explique
davantage par la mollesse de la réaction des prix aux mouvements des taux de change
que par la lenteur de la réaction du volume des échanges a 1'évolution des prix.

La baisse du dollar ne s'est répercutée qu'en partie sous forme de la hausse des
prix des importations aux Etats—Unls, car les sociétés européennes et japonaises
ont pu réduire leurs prix a 1' exportation calculés dans leur propre monnaie en
diminuant les coiit salariaux et en transférant la production vers des pays a bas
pPrix de revient 4/. D'ailleurs, ces sociétés ont pu aussi atténuer les effets de
la baisse du dollar grace aux bénéfices substantiels qu'elles avaient amassés au
cours de la période de hausse du dollar jusqu'en 1985, et qui leur ont ensuite
permis de conserver leurs parts du marché en réduisant leurs marges bénéficiaires.
De plus, une bonne partie du déficit commercial américain provient des échzsges
commerciaux des Etats-Unis avec les pays en développement, dont les monnaies se
sont appréciées vis-a-vis du dollar beaucoup moins que celles des principaux pays
de 1'OCDE.
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Les importations américaines en provenance de quelques nouveaux pays industriels
d'Asie ont fortement augmenté de 1980 a 1987 tandis que les exportatxons
américaines ont souffert de la compre551on des importations a laquelle de nombreux
pays en developpement n'ont cessé de recourir pour faire face a leurs problémes
d'endetiement et a leurs difficultés de paiement.
5. Bal i n i i l'en n
n deével men

20. La situation de la balance courante des pays en développement s'est
radicalement modifiée depuis le début des années 80 (voir tableau 6). Le compte
des opérations courantes des pays exportateurs de pétrole était déficitaire

en 1987, tandis que la balance courante et la balance commerciale des pays non
exportateurs de pétrole sont devenues excédentaires. La bonne performance des
exportations de quelques pays d'Asie exportateurs de produits manufacturés mise a
part, cette évolution s'expligue surtout par l'ajustement de la balance des
paiements des pays en développement aux prises avec des difficultés financiéres.
Par exemple, pour le groupe des 15 pays fortement endettés, le déficit courant a
été ramené de plus de 50 milliards de dollars en 1982 a moins de 10 milliards en
1986-1987, ce qui correspond & 5 % du PIB. Dans les pays de 1'Afrique
subsaharienne (Nigéria non compris), le redressement a aussi été trés net.

21. Ces ajustements massifs des balances extérieures résultent de la réduction

des importations plutdt que de 1'accroissement des recettes d'exportation.
L'amélioration de 1982 a 1987 de la balance commerciale du groupe des pays
fortement endettés est méme entiérement due & la compression des importations.

Dans les pays de 1l'Afrique subsaharienne, les recettes d'exportation ont, en fait,
diminué, mais, les importations ayant diminué plus encore, les déficits commerciaux

ne se sont pas aggravés.

22. Dans la plupart des pays en développement, les programmes d'ajustement ont
comporté une forte dévaluation de la monnaie. A deux exceptions prés, les taux de
change effectifs réels des pays lourdement endettés étaient tombés, en 1986-1987,
en dessous de leur niveau de 1982, la dévaluation étant en moyenne de 35 %. Dans
au moins 10 de ces 15 pays, la monnaie n'a cessé de se déprécier chaque année.
Dans les pays de 1'Afrique subsaharienne, les dévaluations ont annulé, et au-dela,
les revalorisations en termes réels des années 1980-1983 et, au début de 1987, la
moyenne pondérée des taux de change effectifs réels était de 40 % inférieure a
celle de 1980.

23. Le net glissement des balances commerciales des pays débiteurs a beaucoup
contribué au déséquilibre des échanges commerciaux mondiaux et, l'ajustement
continuant de se faire aux dépens des importations, la tendance déflationniste en a
été renforcée. Des calculs récents du secrétariat de la CNUCED illustrent le role
que peuvent jouer les pays débiteurs dans le rééquilibrage des paiements extérieurs
des Etats-Unis. Si les importateurs de produits américains avaient conservé la
méme part dans les exportations de ce pays en 1986 qu'en 1980, et si les
exportations des Etats-Unis avaient progressé au méme rythme que le commerce
mondial de 1986 a 1986, ce pays aurait eu environ 50 milliards de dollars de
recettes de plus en 1986 qu'il n'en a = en fait. Plus de la moitié des recettes
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supplémentaires auraient été imputables a 1' augmentatxon de la part des marchés des
pays en développement dans les exportations américaines, part dans laquelle les
pays en développement fortement endettés auraient compté pour prés des deux

tiers 5/.

24. Malgré les énormes efforts @' ajustement qu'ils ont consentis, les pays en
développement continuent d'&tre surendettés. La strategxe de la dette qui s'est
dégagée depuis le début des années 80 n'a pas réussi & relancer la croissance ni a
redresser les principaux indicateurs de la dette (voir tableau 7). Le ratio
dette/PIB et le ratio dette/exportations se sont 1'un et 1'autre dégradés pour les
principaux groupes de ces pays depuis 1982, en particulier pour les pays fortement
endettés et pour 1'Afrique subsaharienne.
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Tableau 6
Balance des operatxons courantes et balance commerciale des
pays en développement, pour certaines années
(En milliards de dollars, sauf indication contraire})
1980 1982 1985 1987
Pays exportateurs de pétrole a/ :
Balance des opérations courantes 104,0 -9,6 3,8 -2,3
Balance commerciale 170,8 64,4 55,8 36,9
Exportations de biens 296,6 214,8 154,9 119,6
Importations de biens 125,8 150,4 99,0 82,8
Variation annuelle moyenne (%)
Volume des exportations - -18,3 -4,3 6,0
Volume des importations - 12,6 -10,7 -18,3
Pays en développement non exportateurs de pétrole :
Balance des opérations courantes -73,4 -77,4 -28,1 6,6
Balance commerciale -74,4 ~56,2 -11,6 12,7
Exportations de biens 334,5 332,2 378,4 472,8
Importations de biens 408,9 388,4 3%0,0 460,1
Variation annuelle moyenne (%)
Volume des exportations - 3,8 7,7 9,3
Volume des importations - -1,5 3,3 3,2
Pays fortement endettés b/ :
Balance des opérations courantes -29,1 -50,7 -0,3 -7.6
Balance commerciale 5,5 4,0 40,6 27,5
Exportations de biens 127,9 112,2 118,8 112,1
Importations de biens 122,4 108,2 78,2 84,6
Variation annuelle moyenne (%)
Volume des exportations - -3,8 5,0 1,4
Volume des importations - -6,5 -8,1 -1,0
afrique subsaharienne ¢/ :
Balance des opérations courantes -8,6 -8,3 -3,0 -6,7
Balance commerxciale © =3,8 -4,2 0,6 -2,1
Exportations de biens 23,8 20,0 20,6 21,6
Importations de biens 27,6 24,1 20,0 23,7
Variation annuelle moyenne (%)
Volume des exportations - 0,5 2,2 3,4
Volume des importations - -2,1 -3,0 -1,3

Source : FMI, Perspectives de 1'économie mondiale, mars 1988.

a/ Algérie, Arabie saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, Indonésie, Iran (République
islamique 4'), Irag, Koweit, Nigéria, Qatar et Venezuela.

b/ Argentxne, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, CSte d'Ivoire, Equateur, Maroc, Mexique,

Nigéria, Pérou, Philippines, Uruguay. Venezuela et Yougoslavie.

c/ Nigéria et Afrique du Sud non compris.
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Le service de la dette ne s'est pas non plus sensiblement allege. La baisse du
ratio du service des intéréts en 1987 a été due en partle a la baisse des taux
d'intérét, mais aussi et surtout & 1'accumulation Q' arriérés.

Tableau 7

Principaux indicateurs de 1'endettement pour certains groupes de
pays en developpement a’, 1980-1987

1980 1982 1985 1986 1987

Ratio dette/PIB :
Pays en développement

non exportateurs de pétrole 26,9 34,6 40,0 40,1 39,4
Pays fortement endettés 32,8 42,3 45,7 47,0 48,9
Afrique subsaharienne 38,6 49,3 61,4 61,6 69,0
Rati /exportations :
Pays en développement

non exportateurs de pétrole 118,4 157,3 174,1 178,0 165, 8
Pays fortement endettés 168,2 267,6 287,9 345,5 332,8
Afrique subsaharienne 147,9 218,5 271,17 296, 8 325,1

Ratio_ intéréts/exportations :

Pays en développement

non exportateurs de pétrole 8,8 iz,6 11,5 11,5 9,8
Pays fortement endettés 15,9 30,6 29,6 29,2 25,1
Afrique subsaharienne 7,6 10,7 -12,0 12,7 10,6

Source : Estimations du secrétariat de la CNUCED a partir de données du FMI et
de Za Banque mondiale.

a/ Pour les définicions de groupes de pays, voir le tableau 6.

B. Politigues suivieg apreés 1'Accord du Louvre et situation
mondiale des paiementg

1. Ajustement de litigues économi dével s

a économie de marché

25. Aprés 1982, les résultats de 1'économie mondiale ont largement dépendu des
orientations différentes des politiques économiques menées par les grands pays
industrialisés : politique budgétaire expansionniste jointe a une politique
monétaire restrictive aux Etats-Unis, et orientation générale restrictive dans les
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autres pays développés a économie de marché. Ces disparités, accompagnées de
pressions spéculatives, ont provoqué des désalignements notables et persistants sur
les marchés des changes et des déséquilibres commerciaux qui sont devenus
insoutenables, ce qui révéle a poster10r1 1 1ncompat1b111te des orientations
choisies. La plupart des pays & €économie de marché ont choisi d'ignorer cet état
de choses pendant prés de cing ans. La forte hausse du dollar a fait que 1la
stimulation de la demande aux Etats-Unis a essentiellement favorisé les
exportatlons des autres pays a économie de marché, alors que la faiblesse de 1la
demande intérieure dans ces autres pays a pénalisé les exportations des

Etats-Unis. Ces aberrations ont provogué des déséquilibres commerciaux importants,
un trés net désalignement et 1l'instabilité de certains paramétres internationaux
essentiels : taux de change, taux d'intérét et prix des produits de base. 1Ils ont
aussi ajouté aux pressions protectionnistes, exposant le commerce international au
risque d'une grave désorganisation.

26. La réunion du Plaza en septembre 1985 et les mesures qui ont suivi (mesures
monétaires et interventions sur les marchés des changes) correspondent a une remise
en question par la plupart des gouvernements du réle des marchés dans la
détermination des taux de change. Le dollar avait déja commencé a baisser avant
cette date. On a estimé qu'en le laissant se dévaluer davantage gréce a des
interventions et & des mesures monétaires coordonnées, on assurerait 1l'essentiel gde
1 ajustement et que les déséquilibres commerciaux se résorberaient sans que 1l'¢n

ait a mener des politiques budgétaires expansionnistes hors des Etats-Unis. Mais
il est vite apparu qu'étant donné les modes de formation de la demande, le seul jeu
des taux de change ne suffisait pas a corriger les déséquilibres de balance des
paiements.

27. A la réunion du Louvre, en février 1987, les gouverrements du Groupe des Sept
ont décidé, par consensus, d'éviter une nouvelle dépréciation du dollar. Il
fallait, pour rééqui‘ibrer les balances commerciales, mieux coordonner les
politiques macro-économiques des pays participants afin d'agir sur la composante
internationale de la demande intérieure, en faisant une place aux mesures
budgétaires : les Etats-unis devaient ainsi mener une politique monétaire
restrictive et opérer des compressions budgétaires, tandis que la Républigue
fédérale d'Allemagne et le Japon devaient chercher a stimuler davantage la demande
intérieure, notamment grdce & des mesures de relance budgétaire. En d'autres
termes, on ne pouvait pas rééquilibrer les échanges en agissant uniquement sur les
taux de change.

28. L'approche internationale de 1l'ajustement des balances des paiements exige

- et c'est 13 une de ses caractéristiques majeures - des interventions de la part
non seulement du pays 3 déficit mais aussi des pays a surplus, or, dans les mois
qui ont suivi la réunion du Louvre, la réorientation annoncée n'a guére été suivie
de mesures concrétes et n'a guére eu d'effet sur la demande intérieure des
différents pays. On s'est rendu compte aussi au cours de 1987 que les
gouvernements n'étaient pas vraiment d'accord sur la maniére de répartir la charge
de 1'ajustement entre les pays participants 6/. On comptait que le plus clair de
1'effort d'ajustement serait consenti par les Etats-Unis. Les pays a surplus, et
notamment la République fédérale d'Allemagne, ne se sont pas montrés nettement
résolus a prendre leur part d’'un ajustement symétrique des balances des paiemerts.
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De plus, comme les mesures d'ajustement des politiques budgétaires prévues dans
1'Accord du Louvre étaient appliquées sans entrain, en particulier aux Etats-Unis
et en République fédérale d'Allemagne, rien n'a vraiment été fait pour rapprocher
les diverses méthodes de régulation de la demande interne, dont la disparité était
précisément la principale source des déséquilibres des balances des paiements.

29. On en est donc venu & se demander, assez vite aprés la réunion du Louvre, si
les gouvernements participants étaient vraiment acquis aux objectifs de la
stratégie et, le déficit commercial des Etats-Unis ne se résorbant toujours pas, la
pression sur le dollar a repris de plus belle, si bien que les Etats-Unis, 1la
République fédérale d'Allemagne et le Japon ont dli intervenir énergiguement sur les
marchés des changes. La politique monétaire, sur laquelle on comptait pour
absorber le plus gros de l'ajustement, n'y a bientdt plus suffi. Les mesures
d'intervention et 1'accroissement de la masse monétaire qu'elles ont entrainé dans
les pays a excédent, ont fait craindre que 1'encadrement des taux de change ne
contrecarre 1l'action menée par ces pays pour maintenir la stabilité des prix et
contenir l'inflation attendue. Le résultat a été que la politique monétaire s'est
durcie en cours d'année, ce qui a fait monter les taux d'intérét dans les
principaux pays de 1'OCDE.

30. Mais cela a fragilisé les marchés financiers. Alors que le rendement des
obligations & long terme montait, le rendement apparent des actions ne cessait de
baisser, leur cours atteignant des sommets auxquels il ne pouvait se maintenir.
D'autre part, le peu d'effet de la dépréciation du dollar sur le déficit commercial
des Etats-Unis a fait craindre que la pression sur le dollar ne s'accentue et qu'il
ne faille relever encore les taux d'intérét aux Etats-Unis. La perspective de voir
alors un ralentissement de 1l'activité et une baisse de la rentabilité a entrainé
l'effondrement des valeurs & revenu variable en octobre 1987.

31. Aprés le krach boursier, tous les pays ont immédiatement assoupli leur
politique monétaire pour stabiliser les marchés financiers; la crainte de voir
s'accroitre les déficits budgétaires a empéché de faire de méme pour la politique
budgétaire. La République fédérale d'Allemagne, qui avait déja annoncé une baisse
de 1'impOt pour 1988, a lancé un train de mesures fiscales en décembre 1987, mais,
dans l'ensemble, les mesures de relance budgétaire sont restées modestes. Aux
Etats-Unis, on s'attend & une politique budgétaire neutre pour 1988, car il ne
devrait pas y avoir de nouvelle réduction du déficit budgétaire au-dela de celle
qui résultera des rentrées fiscales sensiblement plus élevées Ge 1987 7/. Au
Japon, les réformes budgétaires appliquées au début de 1987 ont contribué a une
croissance rapide de la demande intérieure pendant le second semestre de 1987 et le
premier semestre de 1988.

32. La demande reprend dans les pays a excédent et on voit apparaitre certains
signes avant-coureurs d'une réduction des déséquilibres du commerce mondial. Cela
dit, étant donné l'écart entre les taux de croissance de la demande intérieure aux
Etats-Unis et dans les autres pays, il ne faut guére s'attendre & une réduction
rapide et ordonnée des déséquilibres commerciaux. Au début de la récente reprise
économique, ce taux, aux Etats-Unis, dépassait celui de leurs partenaires
commerciaux de 3,7 points de pourcentage e&n 1983 et de 5,6 points de pourcentage
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en 19084. Pour 1988 en revanche, la croissance de la demande interne dans la
plupart des pays a excédent ne devrait pas dépasser le chiffre des Etats-Unis de
plus de 2 points de pourcentage 8/.

33, Une expansion plus rapide dans les autres grands pays, et notamment dans les
pays a excédent d'Europe occidentale, est d'autant plus nécessaire gu'une
amélioration de la situation des paiements aux Etats-Unis se traduira par wune
aggravation de celle de bon nombre des pays européens a économie de marché, qui
étaient déja déficitaires en 1987. Cette aggravation a provoqué récemment des
tensions dans le Systéme monétaire européen et 1l'on a vu le franc frangais et la
lire italienne subir des pressions a la vente et s'affaiblir vis-a-vis du deutsche
mark, surtout vers la fin du premier trimestre de 1988. A moins que 1l'expansion de
Ja demande ne s'accélére en République fédérale d'Allemagne, il pourrait y avoir -
une pression & la hausse du deutsche mark vis-a-vis des autres monnaies du SME a
mesure que l'effort d'ajustement des Etats-Unis se fera sentir sur les comptes
extérieurs des autres pays européens. S'il devait déboucher sur une réévaluation
du deutsche mark a 1'intérieur du SME, ce processus pourrait, en empéchant
d'éventuelles contraintes extérieures de peser sur 1'expansion des pays europeens
(et donc sur leurs importations), contribuer a un rééquilibrage général des
balances extérieures entre les pays d'Europe occidentale et les Etats-Unis.

34. Au cours de 1988, 1'accroissement des importations et 1l'expansion de
1'activité économique intérieure ont fait naitre dans 1'Administration américaine
la crainte de poussées inflationnistes, et les marchés financiers se sont donc
préparés a un durcissement de la politique monétaire. Les écarts entre les taux
d'intérét se sont & nouveau creusés en faveur des avoirs libellés en dollars.
L'écart absolu entre les taux d'inté:it a court terme pratiqués auzx Etats-Unis
d'une part et au Japon et en République fédérale de l'autre a atteint au mois de
mai son niveau le plus élevé depuis 1984 (avant que le dollar n'entame sa longue
chute). Cela dit, le resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis
n'explique qu'en partie le redressement opéré par le dollar depuis avril en dépit
de 1'intervention massive des banques centrales européennes. Il semble que l'on se
soit aussi remis & jouer le dollar a la hausse, car les résultats commerciaux des
Etats-Unis s'amélioraient et 1'impression dominante était que le dollar était
sous-évalué. Cela étant, il faudra peut-étre que l&s pays a excédent relévent
leurs taux 4'intérét pour empécher la hausse de la monnaie américaine et éviter que
les Etats-Unis ne reldchent leur effort de redressement de la balance commerciale.
D'un autre coté, le relévement des taux d'intérét freinerait la demande intérieure
dans ces pays, ce gui nuirait a ce redressement.

. »,

2. Répercussion r i n 1 men

35. L'économie mondiale dans son ensemble souffre de ce que le systéme mcnétaire
international n'offre pas de bon mécanisme de correction des déséquilibres
commerciaux entre pays industrialisés. Lorsque le redressement du déficit
commercial des Etats-Unis doit passer par une déflation interne plutdt que par une
expansion de la demande des pays a excédent, il est plus difficile aux pays en
développement qui connaissent des difficultés d'opérer leur redressement
économique. La plupart des stratégies d'ajustement congues pour ces pays visent a
accroitre les exportations. Or, il faut pour cela un accroissement de la demande
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mondiale, ce qui, dans la ccnjoncture actuelle, n'est possible que si les pays a
excédent et les pays en développement accroissent leur demcnde totale davantage que
les Etats-Unis ne seront obligés de diminuer la leur pour réduire leur déficit
commercial. D'un autre coté, un certain rééquilibrage des échanges entre les
Etats-Unis et les pays a excédent d'Asie (y compris le Japon) pourrait pousser
ceux-ci a chercher & accroitre leurs excédents vis-a-vis d'autres pays. et en
particulier de pays en développement. L'accroissement de la capacité d'importation
de ces derniers, outre qu'elle est indispensable a une relance du développement,
pourrait ainsi contribuer sensiblement & réduire les déséquilibres commerciaux, et
donc atténuer les difficultés qu'a récemmment connues le systéme des taux Ge change.

36. La persistance des taux d'intérét réels élevés est un autre obstacle & la
reprise dans de nombreux pays en développement. Si 1'on excepte une bréve péricde
pendant laquelle, aprés le krach boursier, les taux de change ont cessé d'éire le
souci prioritaire de la politique monétaire, les mesures prises pour stabiliser le
dollar depuis la réunion du Louvre ont un effet de cliguet sur les taux 4'intérét
dans le monde entier. Lorsque le dollar a connu des difficultés en 1987, les
Etats-Unis ont été les premiers a relever leurs taux d'intérét; les pays a excédent
ont fait de méme, pour tenter d'endiguer 1'accroissement de la masse monétaire
provoqué par les efforts de stabilisation du dollar. Plus récemment, la poussée du
dollar, jointe 3 un renouveau de craintes de surchauffe et d'inflation aux
Etats-Unis, a amené les pays a excédent, notamment en Europe occidentale, a relever
leurs taux d'intérét. I1 faut méme s’'attendre, si 1'on ne prend pas de mesures
d'intervention, 3 ce que les taux d'intérét a court terme augmentent au cours des
deux années a venir et retrouvent d'ici & la fin de 1989 leur niveau de 1985, ce
qui serait lourd de conséquences pour les pays en développement débiteurs.

37. Ces derniéres années, la conduite de la rolitique monétaire internationale
s'est traduite par la constitution d'énormes réserves de devises, correspondant
pour 1l'essentiel aux déficits courants des Etats-Unis, mais le systéme monétaire et
financier international n'est pas parvenu a canaliser ces réserves vers les pays
qui manquent le plus de liquidités et qui ont 1le plus de mal a obtenir des préts de
1'étranger. Cette forte augmentation des réserves de devises, et la fagon dont
elle se répartit & travers le monde, montre bien 1'étendue des problémes
d’ajustement a résoudre, que ce soit entre pays industrialisés ou avec une grande
partie des pays en développement 9/.

III. GESTION DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : QUESTIONS
D'ACTUALITE

38. Il est maintenant bien admis que les ajusiements de balance des paiements ne
peuvent résulter exclusivement du jeu des taux de change; il faut aussi que les
décisions macro-économiques des divers pays soient bien compatibles, ce qui ne sera
le cas que si 1l'on renforce la coordination internationale des politiques. De
plus, il ne faut guére compter atténuer le désalignement et la grande instabilité
des taux de change (qui se sont traduits par les hauts et les bas du dollar des
Etats-Unis depuis 1982) si 1'on n'améliore pas le fonctionnement du systeme
monétaire international. Peut-on 1'améliorer en mettant au point un systeme
d'objectifs et d'indicateurs qui permettent d'arriver & un dosage plus cohérent des
mesures d'intervention internationale, en soumettant le flottement encadré a des
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régles plus strictes et en se donnant des moyens de régulation gui atténuent les
effets de la spéculation sur les marchés des changes? Un vaste débat s'est engagé

sur ces questions, gqui seront traitées ci-aprés.

A. Quelques aspects de la coordination internationale des politiques
1. Objectifs et indicateurs

39. Les pays industrialisés, dans leurs débats récents sur la coordination des
politiques, se sont montrés de plus en plus acquis a 1'idée qu'il faut recourir a
des "indicateurs d'objectifs" et a des "cibles" ou objectifs dans la gestion de
1'interdépendance. Au Sommet de Tokyo de 1986, le Groupe des Sept a décidé que les
ministres des finances et les gouverneurs des bangues centrales se réuniraient )
réguliérement pour confronter leurs principaux objectifs et s'assurer qu'ils sont
compatibles d'un pays A 1l'autre; cet engagement a été confirmé lors du Sommet de
Torontc en 1988. La Déclaration économique de Tokyo mentionnait les indicateurs
suivants : produit national brut (PNB), taux d'inflation, taux d'intérét, taux de
chomage, ratios de déficit budgétaire, balances des opérations courantes et
balances commerciales, taux de croissance de la masse monétaire, réserves de
devises et taux de change. Cela dit, la nature et 1l'objet de ces indicateurs et
objectifs sont parfois ambigus. Il convient donc de les passer briévement en revue

pour bien préciser le contexte dans leguel on peut les utiliser.

40. L'objectif d'une politique économique est d‘agir sur les variables choisies
comme variables cibles finales importantes pour le bien-étre social et d'utiliser
pour ce faire les moyens dont disposent les pouvoirs publics. On considére
généralement que les cibles ou objectifs finaux d'une politique sont le volume de
la production, le volume de l'emploi et le taux d'inflation. Il y a des arbitrages
a effectuer entre eux, et le dosage des orientations, la place donnée a l'une ou a
1'autre reflétent souvent les préférences des décideurs appelés & choisir entre
divers scénarios d'objectifs finaux. Par moyens d'action, on entend les variables
sur lesquelles les pouvoirs publics peuvent agir avec précision : interventions sur
1'open market, interventions sur la monnaie, taux de 1'intérét & court terme, taux
de 1'impot et dépenses publiques délibérées. Mais la plupart des variables
économiques se situent & mi-chemin entre les objectifs finaux et les moyens
d'action. Ces variables intermédiaires agissent les unes sur les autres tout comme
elles agissent sur les objectifs finaux, et elles sont influencées par ceux-ci tout
comme elles le sont par les moyens d'action. Elles ne constituent pas en
elles-mémes les objectifs finaux d'une politique, et les pouvoirs publics n'en ont
pas vraiment la maitrise. On classera dans cette catégorie divers agrégats
monétaires, 1'équilibre budgétaire, les taux de change, les soldes extérieurs et
les positions nettes des avoirs extérieurs. On peut donc classer les indicateurs
économiques en trois catégories : ceux qui on trait aux objectifs finaux, les
moyens d'action économique et les variables intermédiaires.

41. Dans leur politique nationale, et plus particulierement leur politique
monétaire, des années 80, les grands pays & économie de marché se sont de plus en
plus attachés a cibler des variables intermédiaires plutdét que de viser directement
des objectifs finaux. §S'ils en sont venus a agir de la sorte, c'est
essentiellement parce que les variables intermédiaires sont plus visibles que les
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variables finales. Mais le succés de cette stratégie des objectifs intermédiaires
reposait sur deux postulats qui n'ont pas toujours été vérifiés, a savoir, d'une
part, que l'on peut maitriser ces objectifs intermédiaires en modulant les moyens
d'action, et, d'autre part, que ces objectifs intermédiaires sont solidement
couplés (ou en tout cas reliés de fagon stable et prévisible) aux objectifs

finaux 10/. Qui plus est, en substituant un objectif de remplacement a tel ou tel
objectif final, on a souvent fait fausse route, en perdant de vue ce dernier au
profit du premier; il n'est que de voir les politiques monétaires et budgétaires
par trop déflationnistes adoptées par certains pays.

42. Quelle que soit la stratégie employée, toute politigque économique exige que
1'on observe en permanence les indicateurs correspondant aux objectifs finaux et
aux objectifs intermédiaires pour pouvoir déclencher les moyens d'action. Une
coordination internationale des politiques suppose que l'on s'entende sur certains
objectifs et sur les mesures d'intervention a prendre lorsque les résultats
escomptés ne sont pas atteints. On peut & cette fin utiliser deux séries
d'objectifs et d'indicateurs pour faire face 4 deux problémes différents :

a) On peut s'entendre pour fixer certains objectifs & chacun des pays en
cause. Il pourra s'agir des taux de change, des balances des opérations courantes,
voire des taux acceptables de croissance de la demande intérieure. Pour le
commerce extérieur, les objectifs devront &tre compatibles d'un pays a 1l'autre car
le nombre des taux de change et des balances des opérations courantes que 1l'on peut
retenir comme objectifs autonomes est inférieur au nombre de pays. Si 1'on choisit
de fagon autonome des objectifs de croissance nationale, il faudra qu'ils soient
compatibles avec 1'évolution souhaitée des balances des opérations courantes, des
taux de change, ou des deux. Il conviendra de bien préciser a qui il incombera de
procéder aux ajustements, et de bien s'entendre sur les mesures d'intervention
monétaire et budgétaire que devront prendre les pays participants lorsque les
résultats s'écarteront par trop régul érement des trajectoires fixées:

b) Deuxiémement, on peut fixer une série d'objectifs et d'indicateurs
globaux pour servir de base & une action globale de tous les.pays en cause. Par
exemple, des pays pourront s'entendre pour maintenir le taux de croissance de la
demande totale (mondiale) a 1'intérieur d'une fourchette donnée afin d'éviter des
pressions déflationnistes ou inflationnistes & 1'échelle mondiale. I1 faudra pour
cela surveiller en permanence l'évolution de la demande mondiale, soit directement
soit en recourant & des indicateurs intermédiaires, par exemple la masse monétaire
totale (mondiale) ou un indice des prix des produits de base dont il sera question
pPlus bas. Il faudra alors prendre des mesures d'intervention collectives, et par
exemple agir sur le niveau moyen des taux d'intérét & court t.erme dans le monde,
sur les liquidités disponibles ou sur l'orientation d'enssuble des politiques
budgetaires.

43. Envisagée sous cet angle, la coordination des politiques ne signifie pas
nécessairement qu'une évolution donnée de tel ou tel indicateur doive
automatiquement amener tel ou tel pays a déclencher une mesure d'intervention
prédéterminée. Il conviendra plutdt de laisser les pays libres d'agir apreés des
consultations approfondies, ce qui donnera aux pouvoirs publics plus de latitude
pour moduler leurs moyens d'action et leurs objectifs =n fonction de 1'idée gqu'ils

/e



A/43/749
Frangais
Page 25

se font de 1'évolution de 1'économie mondiale. La coordination des politiques ne
signifie pas non plus qu'il faille coordonner chacun des aspects des politiques
nationales. Cela dit, elle impose nécessairement certaines contraintes aux
orientations nationales et exige que tout un ensemble de politiques aillent dans le

sens des objectifs convenus.

44, Un passé récent a montré que la coordination des politiques expose a des
déboires si elle se borne a suivre 1'évolution de certaines variables économiques.
Ce qui est & mettre 3 1'actif de cette coordination, jusqu'a présent, ce n'est pas
1'application des indicateurs en question, car il s'agit de variables qui ont
toujours,  implicitement ou explicitement, servi 3 mesurer les résultats et les
politiques sur le plan macro-économique. D'ailleurs, on ne les a utilisées gue de
facon ponctuelle et partielle. Ce que l'on a réussi & faire, c'est bien plutdt a
s'entendre sur la nécessité d'un systéme de taux de change flottants permettant
d'ét .dier les variables économiques nationales dans le contexte des exigences de la
balancze des paiements - et cet accord devrait beaucoup aider a mieux gérer le
systéme monétaire international. I1 reste a se doter d'un cadre minimum permettant
une coordination effective des politiques fondée sur 1'emploi d'une série précise
d'objectifs et d'indicateurs a des fins bien définies, en tenant compte de ce que
1'on sait des rapports complexes entre les moyens d'action, les objectifs
intermédiaires et les objectifs finaux des politiques €conomiques.

2. Emploi d'un indi u rix r i e e

45. La derniére en date des propositions touchant la coordination des politiques
est la suivante : instituer un indice des prix des produits de base qui servirait
d'indicateur pour aider a "suivre les résultats du groupe (de pays industriels)
dans son ensemble" 11/ et aussi "ge clignotant annonciateur 4'une possible
évolution des prix" 12/ dans les pays industriels. Une étude des services de
1'OCDE confirme qu'il pourrait étre utile d'avoir un indicateur des prix des
produits de base pour déceler au plus tét le sens des mouvements des prix dans les
pays industriels, 3 condition que les produits entrant dans le panier soient
correctement choisis 13/.

46, Cette proposition procéde de 1'hypothése que les pressions de la demande
globale se reflétent dans les mouvements des prix des produits de base. Il est de
fait que les politiques déflationnistes ont compté pour beaucoup dans
1'effondrement des prix des produits de base dans les années 80. Comme ces prix
stagnent toujours, 1'emploi d'un indicateur de ce genre souléve une question
importante, celle du niveau des prix des produits de base a retenir comme base
d'évaluation de leurs mouvements futurs. 5i l'on retient comme "correct" le niveau
actuel, 1'indicateur tendra 3 montrer qu'aucune mesure de réflation ne s'impose.
Une hausse des prix des produits de base serait méme interprétée comme signe
avant-coureur d'une inflation et 1'on serait amené a conclure qu'il faut encadrer
plus strictement la demande. Cet encadrement aurait pour conséquence que la charge
des ajustements a opérer entre pays développés et pays en développement retomberait
sur ces derniers. Il faudra donc ajuster nettement a la hausse les prix des
produits de base avant de songer 3 utiliser cet indice comme indicateur de poussées
inflationnistes. Une fois cet ajustement opéré, 1'indicateur pourra aider a faire
que la coordination des politiques soit effectivement axée sur la croissance et sur
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la stabilité des prix 14/. On trouvera A 1'annexe I une autre idée touchant 1le
couplage de la stabilisation des prix des produits de base et de la gestion
macro-économique globale.

3. Zones cibles, taux de change ajustables et encadrement

es taux de chan

47. Ce a quoi l'encadrement des taux de change doit tendre principalement, pour le
moment, c'est a établir une série de taux relatifs qui nous rapproche d'une
structure globale plus supportable des balances des paiements extérieurs. Il
faudra bien entendu se concentrer sur le grave déséquilibre de la balance des
paiements des Etats-Unis et sur son corollaire, 1'excédent de la balance des
paiements de certains autres pays. Comme il ne faut pas compter que les seules
forces du marché permettront d'aboutir a la restructuration requise des taux de
change des principales monnaies, la politique macro-économique, aur niveaux
national et international, a son rdle a jouer,

48. Cette structure des taux de change dépendra des mouvements relatifs des prix
et des coiits, des politiques monétaires et budgétaires des pays en cause et des
niveaux jugés suppor-:ables des flux internationaux de capitaux. L'une des
principales difficultés auxquelles se heurtent les pouvoirs publics a cet égard est
qu'une partie seulement des fluctuations des taux de change des principales
monnaies au cours des derniéres années peuvent s'expliquer par des facteurs tels
gque les différences des taux d'intérét, les taux relatifs de croissance de la
demande selon les pays et les mouvements relatifs de leurs prix et de leurs cofits.
Les marchés des changes ont, a 1'occasion, subi 1l'effet de comportements
spéculatifs dictés moins par les réalités économiques que par la volonté des
opérateurs de se marquer les uns les autres. Ces comportements ont compté pour
beaucoup dans les tres nettes fluctuations des taux de change des principales
monnaies dont il a été question plus haut. Ces fluctuations elles-mémes, et les
périodes de désalignement auxquelles elles étaient associées, semblent bien avoir
eu souvent des répercussions sur les variables économiques véritables telles que le
commerce et l1'investissement, comme on le verra Plus en détail & 1'annexe II. On
se rend compte maintenant qu'il faut atténuer ces fluctuations et maintenir les
taux de change relatifs dans des fourchettes suffisamment proches des réalités
économiques, et cette prise de conscience est en bonne partie a 1l'origine des
initiatives d'encadrement des taux de change récemment adoptées dans la région de
1'OCDE,

49. Le Chancelier de 1'Echiquier du Royaume-Uni a fort bien expliqué, & la réunion
annuelle du FMI et de la Banque mondiale en septembre 1987, les raisons pour
lesquelles on en est venu au flottement encadré : "Nous avons cru que les marchés,
grice aux opérations des spéculateurs a moyen terme, auraient un effet
stabilisateur, mais cela n'a pas été le cas... Nous avons vu en particulier des
mouvements désordonnés du dollar, qui n'avaient de toute évidence guére de rapport
avec les réalités économiques... De plus, ces mouvements ont nui & la croissance
du commerce mondial ... et ces incertitudes concernant les mouvements des taux de
change ont découragé les preneurs de risques et amené a procéder a des arbitrages
sur ressources a un rythme tout & fait irréaliste” 15/. Le régime de flottement

s

encadré adopté a la réunion du Louvre a Pu fonctionner parce gue les pays "étaient
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préparés en fait 3 donner l'importance voulue aux taux de change dans la conduite
de la politique monétaire ... et 3 soutenir 1'Accord en adoptant des mesures
d'intervention coordonnées"”. M. Lawson a estimé qu'il fallait tirer parti de
1'expérience acquise "pour mettre sur pied un régime plus permanent de flottement

encadré" 16/.

50. Cette expérience des fourchettes de référence a constitué en fait un ciblage
direct des taux de change. Mais elle différe A certains égards du systéme de
gones cibles que le Groupe des Vingt-Quatre a retenu en 1985 mais que le Groupe
des Dix a jugé contre-indiqué et irréaliste dams les circonstances de 1l'époque. A
la différence de la proposition touchant les zones cibles, les fourchettes
envisagées par les pays du Groupe des Dix n'ont jamais été couronnées de fagon
explicite. Elles ont été adoptées 3 titre provisoire, pour répondre a des besoins
d'ajustement a court terme et non pas parce qu'elles traduisaient des équilibres
fondamentaux. De plus, rien n'est dit de fagon expresse sur la fagon dont les
pouvoirs publics doivent réagir lorsqu'un taux tend a sortir de la fourchette de
référence. Chose plus importante, on n'a pas fait de 1'encadrement des taux de
change une partie intégrante d'une vaste coordination des politiques comportant
1'encadrement de la demande intérieure aussi bien dans les pays a excédent que dans

les pays a déficit 18/.

51. Une meilleure stabilisation des taux de change est essentiellement affaire de
volonté des gouvernements participants. A ce propos, il faut se demander si un
systéme de taux de change ajustables, comportant des obligations prédéterminées et
fixant pour les taux de change des fourchettes étroites, comme le fait le Systéme
monétaire européen, serait viable. Ce systéme de taux ajustables laisserait
beaucoup moins de place aux pressions spéculatives et pourrait donc mieux aider a
prévenir les désalignements. En revanche, et tout comme les autres propositions
envisageant des fourchettes de référence et des zones cibles, il exigerait non
seulement que l'on s'entende sur des régles d'intervention mais aussi que 1l'on
dispose d'un cadre pour la conduite de la politique monétaire et budgétaire
intérieure, et donc d'une coordination des politiques plus poussée qu'elle ne 1l'est

actuellement.

4, Problémes d rdination l1itigues macro-économigu

52. Quel que soit le systéme d'objectifs et d'indicateurs des taux de change que
1'on retienne, il sera toujours difficile de rendre les politigues suffisamment

compatibles. Ces difficultés tiennent & l'existence de certaines conditions
préalables en 1'absence desquelles toute coordination internationale des politiques

risque d'échouer.

3. Premiérement, il faut fixer des objectifs communs pour la coordination, et un
ensemble cohérent de priorités pour les politiques économiques nationales. Un
objectif commun peut prendre plusieurs formes, par exemple celle d'un objectif
collectif. On sait par expérience gque 1a ou la coordination des politiques a bien
réussi dans le passé, c'est généralement lorsqu’elle poursuivait des objectifs
collectifs : les économies des pays participants étaient confrontées a un probleme
per¢u comme probléme collectif, par exemple lorsque les chocs pétroliers des
années 70 ont contraint les pays industriels a des ajustements. L'initiative
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Baker-Lawson d‘'octobre 1987 peut étre interprétée comme 1'approche d'une @éfinition
d'un autre type d'objectif commun, ol l'on se préoccupe moins des résultats obtenus
par tel ou tel pays et davantage des résultats obtenus par les pays industriels
considérés comme un groupe.

54. Cela dit, il faut aussi coordonner les politiques dans des situations ou les
problémes qui se posent a plusicurs pays apparaissent moins clairement ou
n'incitent pas au consensus. Pour prendre par exemple la situation actuelle, le
probléme des déséquilibres des balances commerciales a été pergu différemment par
les pays a déficit et par les pays a excédent. De fait, les objectifs que ces pays
se fixent en matiére de balance commerciale ne semblent pas répondre au critére de
cohérence évoqué plus haut.

55. Autre difficulté : des pays différents, lorsqu'ils ont a choisir entre des
objectifs finaux, ont des priorités différentes. Chose plus importante encore, il
n'est pas du tout certain que tous les pays acceptent comme acquis que "1l'objectif
premier de la coordination des politiques macro-économiques soit d'assurer aux pays
participants le rythme et le taux de croissance de la production les plus élevés
qu'ils puxssent soutenir"” 18/. A mesure que l'on se rend mieux compte des
arbitrages a effectuer entre la sauvegarde de l'environnement et certains objectifs
matériels, les idées que l'on se fait de ce qui est "soutenable" en matiére de
croissance de la production risquent de diverger de plus en plus. Le mieux que
1'on puisse alors attendre d'une coordination des politiques, c'est peut-étre que
"les politiques nationales soient fixées compte diment tenu des politigques et
objectifs des autres pays" 198/.

56. Sur un plan plus technique, il faut que les indications données par les
clignotants soient interprétées de fagon uniforme d'un pays a l'autre, ce qui exige
un cadre d'analyse commun permettant 4' évaluer les causes et les effets des
mouvements des objectifs et des indicateurs. L' expérience de 1l'Accord du Lcuvre
tendrait & montrer que ce cadre n'existe toujours pas. L'absence de consensus sur
les causes du déficit commercial des Etats-Unis et sur 1'appréciation en valeur
réelle du dollar entre 1980 et 1985 montre 1'étendue du désaccord sur 1l'analyse
économique. Si 1l'on ne s'entend pas sur l'analyse des causes, il est difficile de
voir comment on pourrait s'entendre sur le choix des remedes.

57. Une fois l'accord réalisé sur certaines variables extérieures, par exemple les
taux de change et les balances extérieures, il faut que les gouvernements
part1c1pants soient préts a utiliser tout un ensemble de moyens 4’ action
économiques pour atteindre ces objectifs. Pour prendre un exemple, le fait que la
proposition concernant les zones cibles exige une bonne dose de coordination des
politiques budgétaires pour éviter "les abus de la politique monétaire" a été pergu
comme 1l'une des faiblesses de cette proposition 20/. §8i les gouvernements sont peu
enclins a recourir a des moyens d'action budgétaires pour ajuster les balances des
paiements, c'est peut-étre parce que les variables budgétaires ont déja plusieurs
fonctions a remplir sur le plan national, par exemple agir sur la répartition des
facteurs et la distribution du revenu et couvrir les dépenses des services

publics. Peut-étre aussi est-ce parce que les pouv01rs publics, et surtout dans
les pays a excédent, sont généralement hostiles a 1'idée de recourir a une
politique de déficit systématique pour réguler la demande. D'ailleurs, beaucoup de
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ces pays ont, au cours des années 80, fait de la réduction du déficit budgétaire et
de la part du secteur public dams le PIB des objectifs a part entiere de leur

politique.

58, Le peu de cas gue les électeurs font de la contribution que leur gouvernement
apporte a la coopération économique internationale semble constituer un autre
obstacle majeur 2 la coordination des politiques 21/. La contribution du
gouvernement au développement de 1'économie internationale et les influences
exercées par 1'étranger sur 1'économie nationale n'occupent en général guére de
place dans le bilan de 1'action gouvernementale. Pour qu'une coordination des
politigques réussisse, il faut donc que les dirigeants et le corps électoral
comprennent bien gque 1'orientation internationale d'une politique macro-économique,
loin de desservir les intéréts du pays, leur est bénéfique.

B. La surveillance et le rdle du Fonds monétaire international

59. La surveillance des politiques macro-économiques des grands pays
industrialisés par les institutions existantes serait déja un bon moyen d'inciter
les gouvernements a concevoir des politigues mieux adaptées aux impératifs
jnternationaux. Les débats relatifs 4 la coordination de ces politiques portent
donc souvent sur la surveillance exercée par le FMI. En 1985, le Groupe des Dix a
reconnu dans son rapport gque cette surveillance n'avait pas suffi a promouvoir les
conditions économiques et financiéres favorables 3 la stabilité des taux de change,
tout en notant que certains pays avaient appliqué des politiques qui n'étaient pas
entiérement compatibles avec les objectifs de 1'ajustement au niveau

international 22/. Dans le rapport du Groupe des Vingt-Quatre, il est dit que la
surveillance ne doit pas se limiter aux politiques de taux de change des membres,
mais porter aussi sur le processus d'ajustement international. Pour beaucoup, une
surveillance efficace requiert 1'évaluation de toutes les politiques qui ont une
influence sur le commerce, les flux financiers, 1'ajustement extérieur et la
stabilité du systéme mondtaire internationmal, et la surveillance multilatérale doit
&tre centrée sur les pays qui ont une forte influence sur 1'économie mondiale.

60. Dans le cadre de ses responsabilités de surveillance, le FMI a contribué a
développer l'utilisation d'indicateurs économiques dans une perspective a moyen
terme, mais cette utilisatiorn semble s'étre jusqu'ici limitée aux consultations
bilatérales périodiques avec les gouvernements. Toutefois, la fonction de
surveillance du Fonds peut revétir une importance particuliére pour le processus
méme de coordination des politiques. Comme les résultats économiques d'un pays ne
dépendent pas uniquement de ses propres décisions, il faut appliquer la
surveillance & 1'échelle multilatérale avant de s'attaquer, sur le plan des
consultations bilatérales, aux divergences entre objectifs et indicateurs d'une
part et mesues concrétes de l'autre. De ce point de vue, la surveillance pourrait
faciliter 1'élaboration de schémas de répartition de la charge entre pays :
déficitaires et pays excédentaires dans le contexte de 1'ajustement. De plus, la
surveillance multilatérale permettrait que la coordination des politiques
macro-économiques des pays industrialisés se traduise, pour 1'économie mondiale,
par des résultats qui iraient dans le sens de la croissance des pays en

développement 23/.
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61. Un élément important a cet égard est le rdle des pays en développement dans le
cadre multilatéral de la coordination des politiques. Jusqu'ici, la coordination
des politiques macro-économiques s'est surtout faite au Groupe des Cing ou au
Groupe des Sept et non au sein des organlsatlons internationales, de sorte que les
pays en developpement ont beaucoup de mal & faire valoir leurs intéréts. La
nécessité de faire participer les pays en développement 4 la coordination des
politigues macro-économiques se mesure aussi par la place de plus en plus
importante que certains pays nouvellement industrialisés d'Asie occupent depuis peu
dans le processus d'ajustement des balances des paiements des grands pays
industrialisés. Dans la conjoncture, la surveillance exercée par le FMI en vue de
la croissance, du développement et de la stabilité pourrait contribuer a résoudre
du méme coup et de maniére ordonnée le probléme de la dette des pays en
développement et celui des pajements des pays industrialisés.

C. Réglementations et flux financiers internationaux

62. Les relations entre les politiques macro-économiques et les mouvements
internationaux de capitaux peuvent étre treés imprévisibles, surtout sur la courte
période. On ne peut donc poser 1' hypothése que l'amélioration de ia coordination
des politiques macro-économiques dans la région de 1'OCDE tarira les puissants
courants financiers facteurs de déséquilibre et d'instabilité des taux de change,
phénoménes souvent constatés ces derniéres années.

63. Les pays de 1'OCDE ont commencé a lacher la bride aux mouvements
internationaux de capitaux a la fin des années 50, et la tendance s'est accélérée
durant les années 70. Dans beaucoup d'entre eux, et non des moindres, ces
mouvements sont désormais totalement, ou presque totalement, libres. Ces pays sont
particuliérement sensibles & la tendance qu'ont les agents des marchés financiers
de traiter de plus en plus les devises comme des avoirs spéculatifs. Cette
tendance pése aujourd'hui davantage sur les marchés financiers que les opérations
de change directement liées 3 des flux commerciaux ou financiers aboutissant 3 des
investissements réels.

64. La multiplication des opérations de change en gestion de portefeuilles a été
favorisée non seulement par la déréglementation des marchés financiers, mais aussi
par les innovations qui ont augmenté le nombre des avoirs disponibles tout en les
rendant plus facilement échangeables. Ce dernier effet a été renforcé non
seulement par la nature des nouveaux avoirs eux-mémes, mais aussi par la mise au
point de techniques et de produits (notamment divers types de contrats a terme)
offrant une protection contre 1'évolution imprévisible de variables comme les taux
d'intérét ou les taux de change. Les innovations financiéres récentes ont donc
facilité une vaste circulation monétaire entre différents domaines financiers et
différents pays, et offert un champ supplémentaire & la spéculation des agents des
marchés financiers.

65. L'instabilité des variables financiéres qui en résulte pose pour les
politiques macro-économiques des difficultés qui pourraient justifier un recours a
la réglementaiton des mouvements internationaux de capitaux ou un effort de
réduction de 1'ampleur des opérations spéculatives. A cette fin, on pourrait
notamment appliquer des restrictions directes, des taux de change différents pour
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les opérations courantes et les opérations du compte de capital, et la taxe sur les
opérations financiéres proposée initialement par Keynes pour les marchés des
changes 24/.

66. Les efforts d'harmonisation de 1'encadrement financier des différents pays
auront probablement aussi des effets positifs. Une bonne raison d'améliorer la
coopération internationale dans la surveillance bancaire est que les différences
entre les régimes nationaux peuvent donner lieu a des opérations internationales
qui ne sont pas, ou guere, justifiées du point de vue économique. Divers indices
montrent que de vastes mouvements de capitaux se produisent souvent dans 1l'unique
dessein d'échapper aux réglementations monétaires telles que la réserve minimale,
les régles de précaution applicables au montant du capital et des liquidités, et
1'encadrement des opérations de change 25/. De plus, durant les périodes ou la
confiance est inquiétée par l'agitation financiere, il arrive que de vastes
transferts de fonds se déclenchent entre des centres financiers pergus comme
“"faibles" et des refuges plus sfirs, c'est-a-dire surtout les grands marchés
financiers de la région de 1'OCDE. L'Accord de base de juillet 1988 conclu entre
les gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix au sujet de
1'adoption par les banques internationales d'une norme commune en matiére de volume
critique du capital au regard du risque 26/ constitue une étape utile dans le
ralentissement des mouvements internationaux de capitaux que font naitre les
disparités des réglementations nationales.

IV. AJUSTEMENT AXE SUR LA BALANCE DES PAIEMENTS DANS LES PAYS
EN DEVELOPPEMENT

A. Bilan des politiques

67. Comme on 1l'a indiqué & la section II.A.5, la nette amélioration de la balance
commerciale des pays en développement enregistrée depuis quelque temps s'explique
surtout dans bien des cas par la réduction des importationms, qui est non seulement
allée & 1'encontre du développement, mais a aussi accentué les déséquilibres du
commerce mondial. Si les importations nettes des pays en développement ne
progressent pas & la fois nettement et rapidement, les grands pays a économie de
marché auront du mal 3 atteindre leurs objectifs en matiére de balance commerciale,
et les remédes apportés aux déséquilibres de 1'économie mondiale risqueront
d'aggraver la déflation et d'alimenter le protectionnisme et 1'instabilité des taux
de change. Il faut donc traiter ensemble et non séparément les questions de la
dette, des finances et du développement d'une part et celle des déséquilibres de
1'économie mondiale de 1'autre.

68. Jusqu'ici, les ajustements axés sur la balance des paiements opérés pour
répondre 4 la crise de la dette ont été dissymétriques, et ce sont surtout les pays
déficitaires qui en ont assumé la charge. Le lancement du Plan Baker en

octobre 1985 était un aveu de la nécessité d'appliquer des politiques d'ajustement
dans les pays en développement, dans le cadre de 1la croissance et du

développement. Les politiques structurelles axées sur la croissance, que les pays
non endettés ont aussi eété vivement incités a adopter, bénéficiaient d'une priorité
particuliére dans ce projet, mais elles devaient s'accompagner de compressions
durables au niveau macro-économique. Trois ans aprés 1'intitiative Baker, 1ia
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solution de la crise ne s'est toujours pas rapprochée et la plupart des pays
débiteurs ont été incapables de revenir a une croissance soutenue. Certains de
ceux qui avaient commencé a se rétablir ont méme rechuté 27/.

69. Jusqu'ici, le FMI a joué un rbéle clef dans la stratégie d'ajustement. Ses
progammes visent notamment & permettre aux débiteurs 4'améliorer suffisamment leur
balance commerciale pour pouvoir assurer le service de leur dette, dont une grande
partie prend la forme d'engagements auprés de créanciers privés. Par contre, le
rdole financier du Fonds est souvent limité, puisqu’il sert moins de source de fonds
que de “"catalyseur" attirant les apports privés vers de nombreux pays débiteurs.
Cette évolution est le résultat des réticences de plusieurs pays, dont la voix pése
dans les décisions du Fonds, devant un éventuel élargissement de celui-ci.

70. Les politiques d'ajustement appliquées dans les pays débiteurs sont notamment
destinées & compenser la baisse des apports financiers extérieurs en augmentant
1'épargne intérieure et en améliorant la balance des opérations courantes.
Toutefois, ces politiques s'accompagnent trés souvent de graves déséquilibres et
d'une stagnation au plan intérieur. Ces effets négatifs sont dus & divers
facteurs, notamment aux lacunes d'autres aspects de la direction et de
1'administration des affaires publiques et & un environnement défavorable. Mais
ils résultent aussi de 1l'ampleur et de la rapidité des ajustements exigés des pays
déficitaires. Dans les prescriptions du FMI, les mesures destinédes & réorienter
les ressources, de la statisfaction de la demande intérieure a 1'amélioration de la
balance des paiements, occupent une place centrale. Ces mesures, qui insistent en
général sur la compression de la demande intérieure et sur la modification des prix
relatifs grlce a la dévaluation, doivent souvent s'appliquer dans des économies ou
les ressources intérieures n'ont pas cette mobilité gui permettrait d'appliquer 1les
remédes du Fonds de maniére & atteindre rapidement 1'objectif recherché. A court
terme, les mesures d'ajustement contribuent souvent & accélérer 1'inflation en
raison de 1'augmentation du coiit des importations essentielles et de l'effet des
verrous sectoriels. Elles entrainent aussi des manques 3 produire et un recul des
investissements, méme dans les secteurs exportateurs. De §urcroit, la baisse des
dépenses publiques liée aux programmes du FMI a souvent de graves effets sur la
répartition du revenu et fait porter le poids de 1'ajustement aux secteurs les plus

vulnérables de la population 28/.

71. Le principe de la conditionnalité des préts du FMI, qui protége le caractére
renouvelable de ses ressources, est généralement accepté, mais c'est le choix des
critéres de réalisation qui fait 1'objet de vigoureuses critiques. On se plaint
notamment de la tendance du Fonds a ne pas accorder suffisamment d'importance aux
impératifs de la croissance économique a plus long terme et aux objectifs
extra-économiques. On se plaint aussi de ce que les critéres de conditionnalité ne
soient pas tous liés directement a 1'objectif d'amélioration de la balance des
paiements, de ce que 1'incidence négative des facteurs extérieurs est souvent
négligée, et de ce que les programmes du FMI provoquent fréquemment un recul de la
demande plus accuse que ce qu'exigerait le redressement de la balance des
paiements. Certains font en outre ressortir que la nécessité des ajustements et la
maniére d'y procéder sont deux problémes distincts et que le choix des instruments
peut différer dans chagque cas, selon la situation générale du pays et le projet
économique fondamental qui inspire sa politique économique 29/.
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B. Pour des ajustements axés sur la croissance

72. Les résultats effectifs des programmes soutenus par le Fonds ayant été
décevants dans les pays en développement, le Groupe des Vingt-Quatre a présenté un
certain nombre de propositions teandant a en améliorer la conception. Selon ces
propositions, comme il n'existe ni modéle macro-économigue ni train de mesures
politiques applicables a tous, c'est le profit économique de chague pays emprunteur
gui devrait dicter la conception des programmes. Pour réduire au minimum les coiits
économiques et sociaux internes de 1l'ajustement et donner aux pays intéressés plus
de latitude dans le choix des instruments de politique générale, les cibles des
programmes devraient se concentrer sur les variables extérieures, comme la balance
des comptes courants et le niveau des réserves internationales. Ce n'est que dans
le cas ou ces objectifs ne seraient pas réalisés, que le Fonds aurait a évaluer
dans quelle mesure les instruments de politique générale répondent aux critéres
d'efficacité et 3 envisager d'éventuels aménagements des politiques 32/, Cela dit,
avant de fixer les termes de conditionnalité et les critéres d'efficacité, il faut
évaluer les bescins de financement extérieur en fonction d'un taux de croissance
qui serait proche du potentiel du pays, pour s'assurer gque le programme va bien
dans le sens d'une croissance économique soutenue. Il faut tenir compte de la
nécessité de maintenir les importations & un certain niveau, pour ce qui est des
biens d'équipement et des biens intermédiaires qu'exigent les nouveaux
investissements dans le contexte de l'ajustement structurel. Aussi, les pays
créanciers devraient-ils accepter d'avoir a fournir les capitaux permettant de
maintenir 1l'équilibre entre créanciers et débiteurs dans le processus

d'ajustement 33/.

73. Pour rendre les programmes d'ajustement insensibles aux turbulences qui se
produisent a 1'extérieur, il faudrait prévoir, selon le Groupe des Vingt-Quatre,
des mécanismes de secours dan. les programmes du FMI. D'autre part, 1la
réorientation des programmes d'ajustement, gui visent non plus la compression de la
demande mais la dynamique de la croissancs, n'est pas sans effet sur la rapidité de
1'ajustement. C'est ce qui fait conclure au Groupe des Vingt-Quatre qu‘'il faudrait
se montrer plus accommodant pour ce qui est a la fois de la durée des programmes et
de 1'échelonnement des remboursements.

C. PFacilités et ressources du FMI

74. On constate des progrés récents dans le renforcement des facilités du FMI., La
révision des termes de conditionnaliké, achevée en avril 1988, a éte l'occasion de
réfléchir attentivement aux moyens de faire de la Facilité d'ajustement structurel
renforcé (FASR) un mécanisme plus efficace de soutien des programmes &'ajustement
macro-économique et de réforme structurelle a moyen terme. La capacité du Fonds de
consentir des préts a des conditions de faveur a pu étre renforcée par la mise en
place de cette FASR, qui, complétant la Facilité d'ajustement structurel (FAS),
permet d'acténuer le déficit de balance des paiements des pays a faible revenu. La
FASR doit étre financée par les remboursements au Fonds et les contributions
supplémentaires versées par les pays membres. Une autre facilité nouvelle vise
aussi a protéger les programmes d'ajustement des phénoménes extérieurs imprévus qui
échappent & 1'autorité des gouvernements. Cette facilité (dite de financement
compensatoire et de financement pour 1'imprévu) recouvre le Mécanisme de
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financement compensatoire. L'élément “pour imprévu" sera accordé moyennant accord
de stand-by, accord d'élargissement, voire dans certains cas accord au titre de la

FAS ou de la FASR 34/.

75. Méme si les ressources du Fonds ne sont pas actuellement soumises a des
surtensions, la réorientation de 1'assistance du FMI dans le sens décrit dans la
partie B exigerait un fort élargissement de son assiette financiére. Les retouches
a apporter a la conditionnalité et a la conception des programmes, comme le
préconisent non seulement le Groupe des Vingt-Quatre mais aussi un certain nombre
de pays développés, inciteraient sans doute les pays déficitaires & faire appel a
1'aide du FMI plus tdt dans 1'évolution du déséquilibre de leurs paiements
extérieurs. D'autre part, la réorientation des programmes bénéficiant de 1'appui
du Fonds dans un sens plus soucieux des exigences de la croissance, nécessitera un
surcroit de financement pour éviter toute restriction des importations
indispensable a 1'ajustement structurel lui-méme. Enfin, 1'allongement des
programmes du FMI et 1'assouplissement des conditions de remboursement
représenteraient aussi une contrainte nouvelle pour les ressources du Fonds.

76. La valeur des quotes-parts versées au Fonds est passée, depuis le début des
années 70, de 7,5 % & 4,5 % environ des importations mondiales. Devant les
difficultés que présente la négociation de leur éventuelle augmentation, on a
proposé 4'indexer automatiquement les quotes-poarts sur le rythme de l'expansion de
1'économie mondiale 35/. En cas de besoin passager d'un appoint financier, le FMI
pourrait emprunter auprés des gouvernements ou méme des banques privées.
L'élargissement en ce sens des accords généraux d'emprunt renforcerait le pouvoir
catalyseur du Fonds. Mobilisant ainsi des fonds empruntés, il pourrait accroitre
le volume des liquidités intc-nationales, a 1'intention des pays dont 1'accés aux
marchés financiers se trouve limité.

D. Allocation de I'TS

77. L'idée d'une nouvelle allocation de DTS ne bénéficie pas actuellement d'un

soutien suffisant. Bien que la plupart des pays membres s'y € © rent maintenant
favorables, le Groupe des Dix est resté partagé sur ce poirt ° Les grands pays
industriels soutiennent que les pays déficitaires pourraisnt 5o . :curer des

réserves supplémentaires sur les marchés financiers s'ile r¢tauraient leur

crédit. 1Ils oublient en cela 1'article XXII des Statuts 2. FMI, selor lequel les
DTS devraient devenir "le principal instrument de réserve du systéme monétaire
international". Il n'y a plus d'allocation depuis 1981, et la part des DTS en
réserves non-or est actuellement inférieure a 4,5 %. Si ce recul devait se
poursuivre, le rdéle des DTS dans le systéme monétaire international risquerait de
s'affaiblir sériensement. Ceux qui s'opposent & 1'idée de 1'allocation oublient
également qu'un trés petit nombre seulement de pays en développement ont pu
emprunter sur les marchés financiers. ' . lupart des quelques pays en mesure de le
faire onc vu se restreindre leur accés a ce moyen de financement depuis le début de

la crise de la dette.
78. La conjoncture actuelle pourrait inciter les pays & la recherche d'un surcroit

de réserves internaticnales a se faire une concurrence néfaste pour dégager des
excédents de comptes courants. Or, cette concurrence complique le processus de
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réduction des déséquilibres mondiaux des paiements. Qui plus est, l'effort
qu'entreprendraient airsi les pays en développement débiteurs pourrait déprimer les
cours des matiéres premiéres et conforter les pays de la région de 1'OCDE dans leur
protectionnisme. C'est pourquoi une allocation de DTS serait un excellent moyen
d'aider les pays a rechercher des liquidités internationales et de favoriser le
processus d'ajustement international 37/. Puisque c'est 1l'allocation de DTS qui a
servi & alimenter la croissance des pays deébiteurs, c'est elle aussi qui devrait

s

aider a dénouer la crise de la dette.
V. QUESTIONS POUR L'AVENIR

79. On ne peut prévoir avec exactitude ni la nature ni 1l'importance relative des
traverses que rencontrera le Systéme monétaire international. Cela dit, les
analyses présentées ici ou publiées ailleurs donnent a penser que les questions
suivantes figureront vraisemblablement parmi celles qu'il faudra maintenir a
1'étude :

a) La symétrie, entre pays déficitaires et pays excédentaires, du processus
d'ajustement de la balance des paiements; le rdle des politigues monétaires et
budgétaires a cet égard;

b) Les mesures d'allégement de la dette des pays en développement et
d'assouplissement du protectionnisme dont sont victimes leurs exportations en tant
que contribution a la solution du probléme de la dette des pays en développement:

c¢) Le volume et la répartition des liquidités internationales, du point de
vue notamment du rdle que doivent jouer le financement privé et les allocations de
DTS pour répondre aux besoins nationaux de devises étrangéres;

d) Les relations entre mobilité internationale des capitaux, fonctionnement
des marchés financiers et taux de change.

Une autre question encore appellera sans doute l'attention : c'est celle de

1l'intégration, & certaines conditions, des pays socialistes dans un systéme
monétaire universel et, de ce point de vue, celle de la convertibilité des monnaies.
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Annexe I

CORRELATION ENTRE LA GESTION DE L'ECONOMIE ET LA STABILISATION
DES COURS DES PRODUITS DE BASE - PROPOSITION KALDOR

L'effet anticyclique que peut exercer au niveau mondial la mise en corrélation
de décisions de politique macro-économique et du niveau des cours des produits de
base a conduit 3 interpréter de maniére plus large la proposition présentée par le
professeur Kaldor il y a plusieurs années, qui tend A instaurer une "corrélation
avec les produits de base" 1/. L'idée que la stabilisation des cours des produits
de base pourrait &tre un puissant facteur d'équilibre de 1'activité économigue
mondiale est & la base du projet d'alignement du financement des stocks régulateurs
de certains de ces produits et des émissions de DTS. Si les propositions Baker et
Kaldor différent quant a la nature des impulsions a donner pour obtenir cette
stabilisation, elles reconnaissent toutes deux les avantages qu'il y aurait a
stabiliser les cours des produits de base, et considérent gue des excursions en
hausse ou en baisse de la courbe générale des prix de ces produits sont 1'indice de
turbulences économiques & venir 2/.

1/ Voir, par exemple, Sidney Dell, The Future of the International Monetary
System, communication a la Conférence sur l'avenir du Systéme monétaire
international de Glendon College, York University, Toronto (Canada), juin 1988,
p. 19; et Nicolas Kaldor, "Inflation and Recession in the World Economy",

The Economic Journal, décembre 1976, p. 703 a 714.

2/ Dell, op. cit., p. 21.
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Annexe II

EFFETS DES FLUCTUATIONS DES TAUX DE CHANGE SUR LE COMMERCE
ET L'INVESTISSEMENT

On a souvent tenté d'évaluer les effets des fluctuations des taux de change
sur les variables économiques réelles, en s'intéressant particuliérement au
commerce et a 1'investissement. De nombreuses études 1nd1quent que les
fluctuations des taux de change ont exercé des effets négatifs sensibles sur les
échanges d‘'un certain nombre de pays développés et en développement. La pPlupart
d'entre elles portent sur 1l'incidence que la hausse des coilits a sur la demande et
sur 1l'offre, par le biais du caractére incertain que ces fluctuations donnent au
résultat final d'un échange international. Mais on s'est également demandé dans
quelle mesure le désalignement des taux de change 1ié aux fluctuations récentes
aurait freiné 1l'expansion du commerce en favorisant les pressions
protectionnistes. De ce point de vue, la question n'est pas celle de 1'extréme
instabilité a court terme, mais bien celle des fluctuations a long terme qui font
s'écarter les taux de change durablement des niveaux correspondant aux réalités
fondamentales et conduisent souvent les pays aux monnaies surévaluées 3 s'entourer
de mesures protectionnistes, qui restent en place une fois les taux de change
retombés.

Il est possible en théorie de discerner les divers effets que peuvent avoir
les fluctuations des taux de change sur la formation de capital, dans la mesure ou
les entreprises doivent s'attendre a des recettes de plus en plus aléatoires. Par
exemple, 1'investissement peut étre compromis quand les entrepreneurs hésitent a
mettre en place des structures ou Qu matériel durables, auxquels les fluctuatioms
1mprevues des taux de change peuvent faire perdre toute rentabilité, de maniére
passagére ou définitive. La vérification statistique de ces hypothéses s'est
revelee encore plus difficile que celle de la théorie des effets des fluctuations
des 'aux de change sur le commerce. Cependant, il n'est pas inintéressant de
s'attarder, trop briévement certes, sur ce qu'enseigne 1l'expérience américaine
récente, car elle illustre comment les aléas des taux de change peuvent ralentir
l'expansion de la capacité de production.

Apres avoir commencé par réagir lentement & la dépréciation du dollar entamée
a 1'été de 1985, la croissance du volume des exportations de biens et de services
des Etats-Unis s'est accélérée en 1987, pour atteindre 13 %, taux qui semble avoir
été encore dépassé au cours du premier semestre de 1988 1/. Divers signes donnent
cependant a penser que, dans certains secteurs manufacturiers, les producteurs ont
été lents a renforcer leur capacité et, donc, a tirer parti des occasions
qu'offraient un dollar plus faible et un marché intérieur relativement animé.

1/ Perspectives économiques de 1'OCDE (Paris), No 43, juin 1988.
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C'est ainsi que les investissements dans le secteur manufacturier des
Etats-Unis sont restés sur une sorte de palier du deuxiéme semestre de 1985 (début
de la dépréciation du dollar) au mois de mai 1987. Ils ont ensuite augmenté
nettement de 13 %, pendant les 10 mois suivants, jusqu'en 1988. Ces résultats sont
allés de pair avec une relative faiblesse du montant total brut des investissements
fixes privés dans 1'infrastructure, les résultats de 1987 (134 milliards de
dollars) et du premier trimestre de 1988 (140 milliards rapportés a 1'année)
restant en dega des 153 milliards de dollars atteints en 1985, Pendant la période
considérée, le taux d'exploitation de la capacité industrielle installée n'a dans
1'ensemble augmenté que légérement, pour dépasser 82 % au début de 1988.

Cependant, les données sectorielles font apparaitre l'existence de domaines plus
lents a la détente, comme ceux de la sidérurgie et du groupe textiles/pates et
papiers/produits chimiques.

D'aprés les dirigeants d'entreprises, la lenteur de la réaction de
1'investissement manufacturier devant le resserrement de la demande qu'indiguent
ces chiffres s'expliquerait en partie par 1'ignorance ou l'on était de la durée de
l'affaiblissement du dollar constaté en 1987. Cette timidité correspond d'ailleurs
3 la corrélation que 1l'on observe entre les tendances récentes des investissements
d'équipement de secteur manufacturier lui-méme, d'une part, et le montant total
brut des investissements fixes “rivés dans les infrastructures d'autre part. La
faiblesse de ces derniers inves ssements pendant la période commengant au début
de 1986 est attribuable peut-étre au fait gue les programmes d'investissement
mettaient 1'accent sur 1'amélioration de la productivité des installations déja en
place, plutdt que sur 1'expansion de la capacité. Elle semble avoir été favorisee
dans nombre d'entreprises par la grande opération de restructuration industrielle
et de réduction de la capacité engagée tout récemment, alors que le taux de change
du dollar était beaucoup plus élevé.

Au début de 1988, la corrélation entre la croissance soutenue du volume des
exportations et 1'augmentation des investissements @'équipement du secteur
manufacturier aux Etats-Unis semblent indiquer que 1'incertitude des taux de change
commencait a perdre de son influence. Cependant, 1l'essor pris par le dollar par
rapport aux autres grandes monnaies au début du deuxiéme trimestre de 1988 peut lui
rendre toute son importance. §'il devait s'ensuivre un ralentissement du rythme de
la formation du capital, 1'ajustement des structures des Etats-Unis au déséquilibre
trés marqué de leurs paiements externes serait ralenti d'autant.
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Annexe IIY

CONVOCATION D'UNE CONFERENCE INTERNATIONALE SUR LES QUESTIONS MONETAIRES
ET FINANCIERES INTERNATIONALES : PROPOSITIONS RECENTES

1. Comme le signalait une étude 1/ établie a 1'intention de la quarante-deuxiéme
session de 1'Assemblée générale, 1'intérét suscité par la convocation d'une
conférence internationale sur les questions monétaires et financiéres s'est accru
depuis les débuts, en 1982, de la récession mondiale. L'étude en guestion
récapitulait les propositions émises & ce propos. En réponse a la résolution
42/440 de 1'Assemblée générale, en date du 11 décembre 1987, la présente annexe
offre un exposé succinct des événements survenus dans 1'entre-temps.

2. Aux trente-huitiéme et trente-neuviéme Réunions ministérielles du Groupe
intergouvernemental des Vingt-quatre 2/ pour les questions monétaires
internationales, les ministres ont réaffirmé que l'efficacité de la réforme du
systeme monétaire et financier international exigeait la convocation d'une
conférence internationale, et renouvelé leur appel en faveur de la création d'un
comité ministériel représentatif des pays en développement et des pays industriels,
qui réfléchirait a la réforme du systéme monétaire international, a titre d'étape
préparatoire de la conférence et prendrait la forme, toujours selon cette
déclaration, d'un sous-comité mixte du Comité intérimaire et du Comité du

développement.

3. A la Conférence des miiristres des affaires étrangéres des pays non alignés,
tenue en septembre 1988 a Nicosie (Chypre) 3/, les ministres ont rappelé que le
systéme monétaire et f1nanc1er international n'avait pas su s'adapter aux
changements intervenus sur les marchés financiers au cours des 25 années écoulées.
Ils ont fait valoir que la perte relative de malitrise sur les taux de change, la
création de liquidités et les taux d'intérét avaient rendu le systéme financier et
monétaire plus déséquilibré et plus instable encore, et aggravé les difficultés
auxquelles les pays en dévelcppement se heurtent lorsqu'ils veulent se procurer des
volumes suffisants de réserves et de financement extérieurs. Ils ont fait observer
que, de ce fait, le processus de 1' ajustement international n'avait par réussi a
dégager un schéma viable de paiements extérieurs et qu'il avait au cont.aire imposé
aux pays en développement une part disproportionnée du fardeau.

1/ "La.situation monétaire internationale actuelle", rapport du Secrétaire
général (A/42/555), annexe, par. 1.

2/ Groupe intergouvernemental des Vingt-Quatre pour les questions monétaires
internationales, Communiqué de la trente-huitiéme Réunion des Ministres,
(Washington, D. C., avril 1988), par. 77 et 78; ibid., Communiqué de la
trente-neuviéme Réunion des Ministres (Berlin, septembre 1988), par. 61 et 62.

3/ Conférence des ministres des affaires étrangéres des pays non alignés,
"Projet de document final - Partie économique" (NAC/CONF.8/FM/DOC.2/REV.2), Nicosie

(Chypre) septembre 1988, par. 32 a 34.
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A ce propos, ils ont réaffirmé les propositions pour la convocation d'une
conférence internationale sur les moyens monétaires et financiers du développement,
et joint leurs voix a celles des ministres du Groupe des Vingt-Quatre, qui avaient
réclamé la création du comité ministériel représentatif mentionné plus haut.

4. Dans la déclaration publiée & la douziéme Réunion annuelle des ministres des
affaires étrangéres du Groupe des 77, le 30 septembre, les ministres ont "réaffirmé
1a nécessité absolue de réunir une conférence internationale sur les mécanismes
monétaires et financiers pour le développement, conférence a participation
universelle", et se sont déclarés en faveur de la création du comité ministériel

représentatif proposée par le Groupe des Vingt-Quatre.






