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un demi-siécle d’histoire
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L'évolution de I'économie mondiale est marquée, ces derniéres années, par une
succession de crises financieres affectant I’équilibre budgétaire, I'emploi et le
commerce extérieur des Etats. Les évenements trouvent, généralement, leurs
origines dans un ensemble de causes. En économie, suivant |‘optique de
I'analyste ou les théories de référence, le champ des hypothéses est large et
contradictoire. Pourtant, dans les ébranlements du systéme financier
international et leurs conséquences économiques, il parait peu contestable que la
place faite au dollar aprés la seconde guerre mondiale et la maniére dont les
Etats-Unis I'ont entendue, au fil des années, ont joué un réle déterminant.

Ce texte vise a présenter quelques constatations sur les variations de la balance
des paiements des Etats-Unis des années soixante a nos jours au regard des
évenements majeurs qui ont pesé, durant cette période, sur le systeme financier
international.

Au préalable, il est proposé quelques précisions :

- la balance des paiements est une transcription comptable de I'ensemble
des échanges entre résidents d'un Etat et non résidents ; elle est
ordonnée en trois comptes : les transactions courantes, le compte de
capital et le compte financier (1);

- une devise ne quitte jamais son pays d’origine ; de ce fait, a toute
position en dollars, détenue dans une banque non résidente correspond
un solde en dollars sur un compte tenu par une banque domiciliée aux
Etats-Unis, a partir de laquelle seront réalisés tous les mouvements
numeéraires ;

- le dollar, par son statut particulier, étant admis dans les réserves de la



plupart des banques centrales, il est permis aux Etats-Unis d’acquérir des
avoirs et de régler leurs transactions par simple accroissement de leurs
engagements liquides vis-a-vis de ces institutions.

L'analyse est ordonnée en deux parties et quatre époques :

de Bretton Woods a la non convertibilité or du dollar,
- la décennie soixante-dix et ses ruptures,
- les années quatre-vingt et I'entrée dans le cycle des crises financieres,

- I’ébranlement du systéme (1990-2008), d’une crise a l'autre.

I Partie

1/ L’altération du systéme : des accords de Bretton Woods a la non
convertibilité or du dollar

Aprés |'abandon de I|'étalon or en 1914 (« Gold standard »), un nouvel ordre
monétaire international fut institué par les accords de Génes de mai 1922. Les
délégués des trente quatre pays réunis dans cette ville italienne adopterent, en
I'absence des Etats Unis, le principe du « Gold Exchange Standard » (systeme
d’étalon de change-or). Deux monnaies, la livre sterling et le dollar étaient
convertibles en or. Si la valeur des monnaies des autres pays était définie par
rapport a l'or, ces pays avaient la possibilité de constituer leurs réserves de
change dans I'une des deux devises convertibles et de libeller leurs échanges
dans l'une de ces deux devises. La crise de 1929 et ses conséquences
conduisirent a I'abandon du systeme. Le gouvernement britannique suspendit la
convertibilité or de la livre sterling, le 20 septembre 1931, et I'administration
américaine celle du dollar, le 19 avril 1933.

Au regard de cet échec et conscientes qu’un ordre monétaire stable était une
condition nécessaire pour la reconstruction des pays ravagés par la guerre et leur
développement économique, quarante quatre nations alliées conclurent, le 22
juillet 1944, les accords de Bretton Woods par lesquels elles établissaient un
systéme monétaire international (SMI). Le « Gold Exchange Standard » qui en
résultait était fondé sur la primauté du dollar, convertible en or a son cours du
31 janvier 1934 : 35 dollars I'once ; la parité, fixe, des autres monnaies (elles ne
pouvaient varier que dans une fourchette de +/- 1%) était définie par rapport au
dollar (théoriquement elles pouvaient étre gagées sur |'or). Le dollar devenait
ainsi la monnaie de paiement international.

Deux institutions furent créées :



- le Fonds monétaire international (FMI), toute modification de parité d’une
monnaie nécessitant son accord ;

- la Banque pour la reconstruction et le développement (BIRD), devenue la
Banque mondiale.

A défaut d’un organisme en charge du commercial international, comme il était
prévu, un accord général sur les tarifs douaniers et le commerce (GATT) fut
signé a la conférence de La Havane, le 30 octobre 1947.

Ce systéme monétaire international imposait, pour son bon fonctionnement, une
liquidité suffisante en dollars pour assurer le réglement des échanges
internationaux et leur croissance qui résultait de celle de I'’économie mondiale. La
balance des paiements des Etats-Unis reflete ce mécanisme de diffusion du
dollar.

A l'origine, il y eut le plan Marshall, qui fournit aux bénéficiaires les capitaux
nécessaires a leurs achats.

A partir des années cinquante, profitant de leur position monétaire privilégiée,
les Etats-Unis développérent leurs investissements a [|'étranger par simple
accroissement de leurs engagements en dollars, multipliant ainsi leur masse en
circulation. Ce phénoméene commenga a susciter des appréhensions conduisant,
au début des années soixante, aux premieres attaques spéculatives contre le
dollar. La nouvelle administration américaine du Président Kennedy, qui engagea,
par ailleurs, une politique économique expansionniste, réagit en proposant, en
1961, a six partenaires (Allemagne, Belgique, Italie, Pays Bas, Royaume Uni,
Suisse) la création d’un « pool » de I'or afin de maintenir la parité or du dollar.

L'analyse du compte financier de la balance des paiements américaine traduit la
croissance de cette position en dollars. Le solde annuel des actifs américains
acquis a l'étranger (2) par rapport a ceux acquis par l'étranger aux Etats-Unis
atteignait en 1960 1 805 milliards de dollars (3) le chiffre s’élevait a 2 833
milliards en 1961, puis a 4 053 milliards en 1963 et a 6 007 milliards en 1964. La
tendance s’infléchit a partir de 1965.

Au regard d’une situation a la source de déséquilibres monétaires internationaux,
le Général De Gaulle, inspiré par Jacques Rueff, marque son inquiétude lors de sa
conférence de presse du 4 février 1965. Il affirme, notamment, que |'utilisation
du dollar comme instrument de réglement des échanges internationaux permet
aux Etats-Unis, le pays le plus riche et le plus puissant, de s’endetter dans sa
propre monnaie, échappant ainsi a la contrainte extérieure.

1968 et 1969 marquerent les premiers signes d’une inversion dans le processus
de création de dollars. Ces années la, la balance commerciale des Etats-Unis se
dégrada de maniere trés sensible, traduisant une perte de compétitivité de
I’économie américaine grevée par une hausse de l'inflation et le co(it de la guerre
du Vietnam. Aprés un redressement en 1970, le premier déficit, substantiel,
apparaitra en 1971. D’un surplus d’investissement au travers du compte
financier, la balance des paiements va évoluer en quelques années vers un déficit
des transactions courantes, en augmentation continue, a quelques rares



exceptions pres, générateur d'une expansion de la masse de dollars en
circulation.

Il faut remarquer que la croissance des positions en dollars allait étre a l'origine
de la création d’'un nouveau marché, entre non résidents, celui des eurodollars
ou, par le jeu du crédit, la monnaie était créée indépendamment des autorités
américaines. Néanmoins, cette création restera limitée au regard de l'ampleur
prise par les déficits des Etats-Unis.

Durant toutes ces années, la contrainte essentielle demeurait, la convertibilité en
or du dollar, a laquelle la France recourut. Certes la masse de dollars en
circulation était encore limitée au regard des proportions qu’elle prendra dans les
décennies suivantes. Il n‘'empéche que le rapport entre le stock d’or détenu par
les Etats-Unis et les avoirs étrangers en dollars était de I'ordre de 2 en 1957, il
était de 1 en 1960, aux environs du tiers en 1968 et d’un cinquiéme en 1971 (4).

La France quitta le pool de I'or en 1967. Les Etats-Unis y mirent fin le 17 mars
1968. Deux marchés allaient, alors, coexister : celui entre institutions financiéres
ou la parité d’échange demeurait a 35 $ I'once et un marché libre.

La croissance des déficits et la perte de confiance vis-a-vis du dollar qui en
résultait amenerent le président Nixon a suspendre, le 15 aolt 1971, la
convertibilité or du dollar, supprimant ainsi toute référence métallique dans les
échanges internationaux.

2/ Le temps des ruptures : crises et nouvelles conceptions économiques
et financiéres

« Le dollar c’est notre monnaie et c’est votre probléeme ». Attribuée a John
Connally, le secrétaire au Trésor de I'administration Nixon, de 1971 a 1972, cette
remarque est emblématique de l'attitude des Etats-Unis quant aux conséquences
de leur politique monétaire.

Dans un contexte d’inflation élevée (7,4% en moyenne durant la période 1970-
1980 pour une croissance de 3,3% du produit intérieur brut (5), la balance des
paiements fut marquée par des mouvements erratiques dont la tendance de fond
était un déficit commercial fortement amplifié dans les trois derniéres années de
la période. Il était compensé, plus ou moins, par une progression des
exportations de services mais surtout par une croissance substantielle des
revenus d’investissements, liée a l'implantation internationale des entreprises
ameéricaines (ces revenus étaient de I'ordre de 5 a 6 milliards de dollars a la fin
des années 60 pour atteindre respectivement 20,4 milliards de dollars en 1978 et
30,8 milliards de dollars en 1979).

Cette époque marqua un basculement des Etats-Unis dans leur mode d’insertion
dans I’économie mondiale. Ils s’ouvrirent plus largement a celle-ci (le rapport
entre la valeur des échanges commerciaux et le PIB passa de 7,8% en 1970 a
17% en 1980, les flux financiers de 1,6% a 4,9% (6), mais, précédemment
exportateurs de marchandises et de capitaux, ils devinrent débiteurs.

Quatre événements caractériserent cette phase essentielle dans I'évolution d’une



économie mondiale dominée par les Etats-Unis.
- I'abandon des parités fixes et le flottement général des monnaies

Un réalignement des taux de change des principales monnaies intervint
aux termes de l'accord du Smithsonian en décembre 1971. La parité du
dollar fut fixée a 38 $ l'once, les Etats-Unis renoncant a la surtaxe de
10% sur les importations, imposée le 15 aol(it 1971. Une seconde
dévaluation de la monnaie de réserve, de 10%, intervint le 12 février
1973 (42,22 $ I'once). Enfin le flottement des monnaies fut généralisé en
décembre 1973.

Cette nouvelle situation a été officialisée par les accords de la Jamaique
de 1976 (démonétisation de l'or et abandon des parités fixes). Le
flottement des monnaies était supposé aboutir a un équilibre
automatique des comptes extérieurs (le taux de change constaté devant
correspondre a la parité des pouvoirs d’achat) et offrir aux Etats une plus
grande autonomie dans la conduite de leurs politigues monétaires et
budgétaires.

- les crises pétrolieres de 1973 et 1979

Cause apparente de la brusque interruption de la longue période de
croissance qui suivit la seconde guerre mondiale mais aussi révélateur
des effets des désordres économiques apparus depuis la fin des années
soixante, le quadruplement des prix du pétrole, intervenu a la suite du
déclenchement de la guerre du Kippour, allait faire entrer les économies
occidentales dans le temps des crises. Certes, pour les Etats Unis, la
décision des pays de I'OPEP confortait le rble international du dollar
puisque les achats de I’énergie fossile étaient réglés dans cette monnaie.
Il faut remarquer que la valeur des importations de pétrole de la
premiére puissance mondiale passa de 5 a 84 milliards de dollars entre
1973 et 1980 (7).

A la suite de la révolution iranienne, les prix du pétrole doublerent a
nouveau en 1979-1980.

- la conversion a un nouveau paradigme économique

De l'aprés guerre jusqu’a la fin des années soixante, Keynes apparaissait
comme |'’économiste de référence et sa théorie était censée inspirer les
politiques économiques des Etats occidentaux. Dans les années soixante
dix, face aux déreglements monétaires et a la croissance de l'inflation, les
conceptions de Milton Friedman et de |’école de Chicago devinrent
progressivement prééminentes.

Ces conceptions eurent leur traduction dans la gestion de la politique
monétaire. Ainsi Paul Volcker, récemment nommé président de la
Réserve Fédérale (Federal Reserve Board), décida, en octobre 1979, une
brusque augmentation des taux d’intérét. Il s’agissait de juguler
I'augmentation des prix a la consommation qui atteignit, cette année I3,
11,3 %. Il suivait, ainsi, les conseils du président du directoire de la
Bundesbank, Otmar Emminger, partisan d’un controle des agrégats



monétaires.

Plus largement, avec la désignation de Margareth Thatcher comme
Premier ministre du Royaume Uni, en 1979, et |'élection de Ronald
Reagan, en novembre 1980, les politiques économiques axées sur le libre
jeu du marché prirent le pas sur celles fondées sur l'action corrective de
I’Etat.

- les transformations des marchés de capitaux

L'instabilité constatée sur le marché des devises allait amener les
professionnels a créer de nouveaux instruments dits de couverture
destinés, a l'origine, a réduire, voire neutraliser le risque d’'une variation
des cours. Dérivés des devises et des valeurs mobiliéres traditionnelles
(actions et obligations), ces produits (8) se son avérés hautement
spéculatifs (contrats négociés par lintermédiaire de chambre de
compensation, options traitées de gré a gré entre contreparties....).
Relevant dans leur conception de formules mathématiques sophistiquées
(9) expression pour certaines d’entre elles de lois physiques, ils ont
constitué I'un des socles de lI'expansion des marchés financiers. L'autre
tient au développement rapide des moyens électroniques d’échange et de
traitement de l'information.

Le contexte économique de flottement des monnaies, d’augmentation
continue des déficits publics et de nouvelles formes d'épargne (10) a
permis aux marchés de capitaux de bénéficier d’'une liquidité abondante
en croissance continuelle, pouvant étre transférée instantanément d’une
place a une autre en fonction de I'évolution des taux et des indices. Les
marchés financiers ont pris, ainsi, la part prépondérante dans le
financement de I'économie au détriment du systéme bancaire avec des
avantages, certes, mais aussi des inconvénients. Parmi ceux-ci, il faut
souligner la recherche d’une rentabilité élevée, rapidement obtenue, des
montages financiers de plus en plus complexes et souvent hasardeux,
I'hnypothése d’un comportement des individus répondant a un calcul
parfaitement rationnel.

Michel Leblay
21/11/2010

Notes :

(1) Le compte des transactions courantes : solde des exportations et des
importations de biens et de services et des revenus d’actifs regus ou versés et les
transferts unilatéraux ; le compte de capital qui retrace les achats et les ventes
d’actifs non financiers ; le compte financier qui enregistre les échanges de flux
financiers avec le reste du monde.

(2) Ce montant inclut la variation des réserves officielles en or et en devises.

(3) U.S. International Transactions by Type of Transactions : 1960 to 2001.

(4) Histoire économique du XXe siecle - La réouverture des économies



nationales (1939 aux années 1980) Jean Charles Asselin - Presses de Sciences
Po & Daloz 1995.

(5) La singularité de |’économie américaine vue de I’Europe par Jacques de
Larosiére.

(6) La balance des paiements américaines revisitée Grégory Vanel Cahier de
recherche -CEIM.

(7) Economie Internationale par Dominick Salvatore.

(8) Soulignons que le principe du contrat de couverture n’était pas une novation
puisqu’il avait été développé a partir du XVI® dans les bourses du commerce.

(9) L'une des références, en ce domaine, est l'article publié en 1973 par Fisher
Black et Myron Scholes présentant une formule théorique (« formule de Black &
Scholes ») d’évaluation des options en univers incertain, fondée sur I'équation de
la chaleur et le mouvement brownien.

(10) Adoption par les Etats-Unis du systeme de retraite par capitalisation en
1974 (« Employment Retirement Income Security Act »).

La balance des paiements des Etats-Unis et les crises financiéres
un demi-siécle d’'histoire

II® Partie

Aprés I'analyse, dans une premiere partie, des deux premieres époques définies
dans l'introduction (de Bretton Woods a la non convertibilité or du dollar et la
décennie soixante-dix et ses ruptures), cette seconde partie conduira des années
guatre-vingt jusqu’au début de la crise financiere de 2007-2008.

1/ Une Amérique aux apparences triomphantes s’enfoncant dans les
déficits

La décennie, courant des élections américaines a la chute du communisme en
Europe centrale et orientale, fut marquée par la présidence de Ronald Reagan
incarnant une suprématie américaine retrouvée, assise sur une conception
libérale de I'économie (« I'économie de l'offre ») en rupture avec celle de I'Etat



providence.

Dans les faits, I'on constate une forte dégradation de la balance commerciale a
partir de 1982, entrainant celle des transactions courantes. La hausse des taux
entraina une réévaluation du dollar renchérissant sensiblement le prix des
produits a I'exportation. En compensation de ce déficit des transactions
courantes le compte en capital et le compte financier (mouvements de capitaux a
court et a long terme, variation des réserves de change) enregistrerent un solde
positif. Dans ces mouvements financiers vers les Etats-Unis, les investissements
de portefeuille constituaient la premiére composante puis venaient les capitaux a
court terme et les investissements directs. Les Etats-Unis déficitaires en dollars
se refinangaient en dollars.

Deux crises financieres affectant I'équilibre général du systéme allaient marquer
cette décennie au milieu de laquelle fut conclu un nouvel accord sur la parité des
monnaies.

- la crise de la dette mexicaine

Elle débuta le 13 aolt 1982, jour ou le Mexique annonca qu'il ne pouvait
plus faire face a ses échéances. La crise se propagea a l'ensemble du
systéeme financier international |'exposant, pour la premiére fois, au
risque d’une crise dite « systémique ». Le montant des dettes contractées
par le Mexique, le Brésil et I’Argentine auprés des banques américaines
atteignaient, en moyenne, prés de 135% du niveau des fonds propres de
celles-ci. Cette crise avait deux causes principales : la brusque hausse
des taux d’intérét américains qui renchérissait le colt des emprunts et
une baisse des prix des produits exportés. Le FMI accorda des préts aux
pays concernés afin qu’ils puissent honorer leurs engagements.

- l'accord du Plazza

Signé le 22 septembre 1985 par les Etats-Unis, le Japon, la République
Fédérale d’Allemagne, le Royaume Uni et la France, l'accord avait pour
objectif une dépréciation du dollar vis-a-vis du DM et du yen afin de
réduire le déficit de la balance commerciale américaine (3,5% du PIB) et,
corrélativement, les excédents commerciaux du Japon. Le dollar baissa
fortement (a la fin 1986, il atteignit son niveau le plus bas depuis 1979)
et pour enrayer sa chute un nouvel accord fut conclu a Paris, le 22 février
1987 (accords du Louvre).

. le krach du 19 octobre 1987

A la suite des accords du Louvre, I'on assista a une remontée des taux
d’intérét a long terme qui s’accéléra au cours de I'été 1987. Concernant
I’évolution du marché boursier, la valeur de lindice Dow Jones fut
multipliée par 2,3 entre le début de I'année 1983 et la veille du krach du
19 octobre, dans un contexte de baisse des prix du pétrole. Craignant
gue la hausse des taux ne finisse par pénaliser les investissements et
provoquer un retournement de la conjoncture, les gestionnaires de
portefeuilles, a I'annonce du déficit de la balance commerciale
américaine, le 19 octobre au matin, donnérent des ordres de vente.



L'indice Dow Jones allait baisser en une seule séance de 22,6%. Le
mouvement fut amplifié par la génération automatique d’ordres,
programmeée selon |'‘évolution des cours. La crise se propagea a
I'ensemble des bourses (baisse de Londres et de Hong Kong en octobre
2007 respectivement de 26,4% et de 45,8%) du fait de la mondialisation
des marchés de capitaux et de l'interdépendance entre les marchés des
changes, de taux et d’actions.

Devant cette situation et voulant éviter une crise semblable a celle de
1929 ou la contraction de la liquidité bancaire fut considérée comme
déterminante dans sa diffusion, la Réserve Fédérale (le nouveau
gouverneur Alan Greenspan avait été nommé le 11 ao(it 1987), préta
massivement des liquidités, notamment aux maisons de titres, menacées
de faillites. La parade aux crises semblait, alors, avoir été trouvée.

2/ De la fin de I'histoire a une crise financiere, prélude au nouvel
agencement du monde

Débutant sur les promesses d‘une fin de [I'histoire qui trouverait son
accomplissement dans la démocratie et I'économie de marché, ce temps des
illusions s’achévera par une nouvelle crise financiere dont les conséquences, a ce
jour, ne sont jugulées ni dans leurs réalités, bien s(ir, mais ni, cette fois-ci, dans
leurs apparences.

L'effondrement du communisme dans l'aire soviétique, provoqué par la seule
volonté des peuples qui le subissaient, semblait assurer la prééminence des
idéaux ameéricains et laissait espérer aux Etats-Unis |'extension de ceux-ci a
I'ensemble de la planéte, sous leur égide. Mais, dans un autre espace
géographique, un régime communiste, tout en maintenant son pouvoir politique
absolu, transformait sa pratique de I'économie. La Chine, convertie selon ses
normes a l’économie de marché, bouleversa en moins de deux décennies la
donne internationale en devenant le principal compétiteur de la premiere
puissance mondiale et de I'Occident, dans son ensemble.

Tout au long de cette période allant de 1990 a 2007, le déficit de la balance des
transactions courantes des Etats-Unis (essentiellement, celui de la balance
commerciale) a cri dans des proportions conséquentes. Seule, I'année 1991
marque un excédent du fait des transferts unilatéraux correspondant au
financement de la guerre du Golfe.

De 1990 a 2007, le PIB des Etats-Unis progressa de 65% en dollars constants
(valeur 2005 (1)). Les exportations et les importations augmenterent
respectivement de 100% et de 171%. Ces chiffres montrent la perte manifeste
de compétitivité de lindustrie manufacturiere américaine mais aussi une
ouverture de I’économie sur l'extérieur plus rapide que le rythme de croissance
de la production intérieure. Concernant les transferts financiers, le montant des
acquisitions d’actifs américains par des non-résidents passa de 192 455 millions
de dollars a 2 012 803 dollars, soit une multiplication par 9,46, a l'inverse les
investissements des Etats-Unis a I'étranger d’une valeur de 112 509 millions de
dollars en 1990 atteignirent 1 384 976 millions de dollars en 2007 (valeur du
dollar 2005), soit une multiplication par 11,31 (2).



La hausse considérable de ces mouvements de capitaux reflete la forte expansion
de la liquidité, source d’une croissance démesurée du crédit. Il y a la, entre
autres, les effets du déficit des transactions courantes de la balance des
paiements américaine.

Il est important de préciser les deux maniéres d’action sur la monnaie durant
cette période.

- La politique monétaire traditionnelle

Elle relevait de la Réserve Fédérale, dirigée par Alan Greespan. Deux
objectifs ont guidé cette politique. Le premier, la maitrise de l'inflation a
permis de ramener a 2% par an, en moyenne, I'augmentation du niveau
général des prix. Le second, , plus périlleux, a visé a maintenir un taux
de croissance élevé quel que soit I’état du cycle économique. A cette fin,
dans les phases de crise et de risque de récession, les autorités
monétaires américaines, par la baisse de leurs taux d’intervention, ont
largement accru la liquidité disponible.

Le niveau atteint par les taux (3) inférieurs, a certains moments, a la
croissance de la production intérieure brute, a favorisé I'endettement, en
particulier celui des ménages dont le taux d’épargne n’avait pas cessé de
baisser depuis les années quatre vingt dix.

L'une des critiques qui peut étre adressée a Alan Greenspan fut son
attention insuffisante vis-a-vis de I'augmentation de la valeur des actifs
(actifs financiers et immobiliers). L’inflation n‘a été appréhendée que
dans sa définition normalement retenue, celle de la hausse des prix a la
consommation. Or, dans un pays ou les ménages recourent au crédit
hypothécaire, cette croissance du prix des actifs a engendré un effet de
richesse qui, en l'absence d’épargne, incitait a contracter de nouveaux
emprunts pour investir ou consommer. Lorsque le financement de
I’économie par les marchés de capitaux occupe une place essentielle, des
marchés tres spéculatifs, de plus, la valorisation du patrimoine est
précaire et sujette aux aléas de la conjoncture.

Il faut aussi constater que les succés enregistrés en termes de prix de
biens et de services n‘eurent pas pour seule cause |'action de la Réserve
Fédérale. Outre l'augmentation de la productivité aux Etats-Unis, il
convient de souligner l'incidence des importations a faible prix des
nouveaux pays industrialisés, la Chine, principalement. Le résultat quant
a la progression des prix eut pour revers l'atteinte au secteur industriel
ameéricain.

. Les réserves de change (4)

Afin de maintenir un taux de change qui leur soit favorable pour assurer
un excédent significatif de leur balance commerciale mais aussi, pour
certains d’entre eux, en vue de se prémunir contre d’éventuels
mouvements spéculatifs, les nouveaux pays industrialisés d'Asie de
méme que les exportateurs de matiéres premiéres (OPEP, Russie...) ont



constitué, a partir des années 2000, des réserves de change
considérables. Un phénoméne de cette ampleur n‘a été possible que
grace aux facilités d’échanges de capitaux entre les différentes places
financiéres.

S’agissant du dollar, la croissance des réserves de change est liée, pour
I'essentiel, a I'accumulation des déficits de la balance des transactions
courantes américaine (les pays d’Asie, au taux d’épargne élevé, ont
bénéficié aussi de I'apport de capitaux privés). Les déficits ont donc été le
facteur récent d’expansion de la liquidité mondiale.

Du point de vue de l'action sur la monnaie, dans l'optique précédente,
celle de la Réserve Fédérale, l'attention se porte sur |'évolution de la
masse monétaire, c'est-a-dire sur l'ensemble des moyens de paiement
utilisables (5) : en revanche, l'augmentation des réserves de change
reléve d’'une intervention qui affecte, d’abord, la base monétaire (6). Il
s’ensuit une incidence sur le volume de la masse monétaire a la fois dans
le pays qui augmente sa réserve et dans celui de la devise recherchée.

Dans la pratique, la Banque centrale de Chine, rachéte, par exemple, les
dollars d’un exportateur chinois (détenus, par nature, sur des comptes de
dépobts dans des banques commerciales aux Etats-Unis). En contrepartie,
elle émet de la monnaie nationale au bénéfice de I'exportateur par
inscription au crédit du compte de sa banque en Chine (7). Grace a ses
dépobts en dollars, la Banque centrale chinoise pourra acquérir des actifs
ameéricains. Elle crée ainsi de la monnaie en dollars, a partir de sa propre
base monétaire, puisque, par le paiement de ses achats, elle alimente le
compte numéraire du vendeur.

Dans le déroulement des événements, deux crises importantes (7bis) ont
précédé celle de 2007-2008 :

- la crise dite « asiatique » de 1997-1999 (8/9)

Elle débuta par la dévaluation du bath thailandais, le 2 juillet 1997 et se
termina par celle du real brésilien, le 13 janvier 1999. Entre temps,
survinrent le krach de la bourse de Moscou, le 17 ao(t 1998 et la quasi-
faillite, en septembre, du fonds spéculatif LTCM (10).

Du fait d’'une hausse de leurs taux d’inflation, liée, pour une part, a une
croissance trop élevée des investissements a un moment ou se
contractaient leurs exportations, la Thailande, la Corée du Sud,
I'Indonésie, la Malaisie durent déprécier leurs monnaies. Le transfert de
capitaux qui s’ensuivit fut a l'origine d’une hausse des indices boursiers
aux Etats-Unis et en Europe. Puis, la forte baisse du prix des matiéres
premiéres, en 1998, entraina la chute de la bourse de Moscou. Cet
évenement ébranla le systeme financier mondial, notamment, au travers
du fonds LTCM et de ses engagements. Crée en 1994, il avait recouru a
un endettement massif (11) pour réaliser ses investissements, ce que
I'on appelle « l'effet de levier ». Afin de prévenir les risques, il avait
souscrit, en particulier sur le marché russe, des contrats a terme garantis
par des banques qui fermérent lors de crise.



Constatant la situation financiere dramatique du fonds et I'exposition au
risque de contrepartie de grandes banques américaines et de quelques
banques européennes dont LTCM était le client, la Banque Fédérale de
New York (l'une des banques constituant le systeme de la Réserve
Fédérale créé en 1913) obligea ces établissements a reconstituer le
capital du fonds, conjurant la menace qui pesait sur les marchés
financiers.

L'une des conséquences de cette crise fut la décision des pays asiatiques
de constituer des réserves de change suffisantes afin de faire face a
d’éventuels mouvements spéculatifs a I'encontre de leurs monnaies.

La crise a traduit l'instabilité structurelle d’'un systeme ou les capitaux
nomades passent instantanément d’'une place a I'autre au gré des krachs
et des opportunités. De plus, la décision d’investissement et le risque
afférent ressortissent, le plus souvent, de modéles mathématiques qui ne
sauraient reproduire I'ensemble des éléments composant un contexte.

la « bulle internet »

Elle s’est formée a partir de 1995, date a laquelle les investisseurs
s’orienterent vers les valeurs dites « a haute technologie », langant ainsi
un nouveau mythe : la « nouvelle économie ».

Elle correspond au schéma d’une spéculation financiere classique. Au
milieu des années 1990, les investisseurs, profitant d'une épargne
mondiale importante et d’'une baisse des taux, se tournérent vers le
secteur des services de télécommunication dont nombre de sociétés
étaient cotées sur le marché électronique du NASDAQ (12) a New York.
Plusieurs éléments paraissaient justifier cet engouement: |le
développement de I'Internet, des fusions et des alliances conclues entre
de grands groupes, le besoin des entreprises multinationales de disposer
de réseaux de communication performants, le passage a I'an 2000... Dans
cet environnement favorable furent créées de nouvelles sociétés dont la
dimension était limitée, certes, mais qui pouvaient, par ce fait, révéler
une grande capacité d’innovation.

Face a une remontée des taux d’intérét a long terme et au regard d’un
secteur d’activité qui nerépondait pas aux anticipations (endettement
trop élevé, capacités excédentaires, faillites...), les investisseurs
procéderent a des ventes massives a partir de mars 2000 entrainant une
chute des indices boursiers sur les différentes places.

Deux autres événements devaient affecter les marchés : les attentats du
11 septembre 2001 et le « scandale » Enron.

Afin d’éviter la récession, la Réserve fédérale baissa ses taux de maniere
drastique entre 2002 et 2004 favorisant encore la croissance de
I'endettement. Avec la recherche d’instruments de plus en plus
sophistiqués pour diluer le risque et lui échapper, dans un systéme de
spéculation continue, il ne pouvait en résulter qu’une nouvelle crise.



Cette crise (13) que pouvait laisser augurer le contexte précédemment décrit,
survint en 2007. Elle eut pour origine immédiate la défaillance d’emprunteurs,
peu solvables, ayant contracté des crédits hypothécaires considérés comme
risqués (14). Ces emprunteurs avaient bénéficié des différentes dispositions
|égislatives et réglementaires découlant du Community Reinvestment Act de
1977 dont l'objet était de favoriser un acces égal au crédit.

Dans un marché aux liquidités abondantes, aux taux d’intérét bas, ou les prix de
I'immobilier étaient en constante progression et les critéeres d‘attribution des
préts assez laches, les crédits furent largement accordés par les institutions
financieéres qui accrurent ainsi leur activité.

Afin de transférer le risque associé aux crédits distribués et profitant de la
liquidité des marchés, les banques, au moyen de montages complexes, ont cédé
les préts a des structures qui financérent leurs acquisitions par I’émission de
titres (« titrisation »). Le mécanisme fut étendu a d’autres types de crédits. De
nouveaux instruments furent créés qui permettaient de garantir les détenteurs
de titres contre les risques supportés.

L'augmentation des taux décidés par la Réserve Fédérale a partir de 2005 (15) a
conduit a l'insolvabilité de nombreux emprunteurs du fait, en particulier, qu’une
part des crédits hypothécaires avaient été souscrits a taux variable c'est-a-dire
gue le taux était révisé en fonction de I’évolution du taux de référence du marché

La crise débuta dans le courant de I'été 2007, les défauts de paiement étant en
croissance sensible depuis quelques mois. Une défiance s’instaura, alors, sur le
marché des préts de liquidités entre banques compte-tenu, notamment, des
appréciations des agences de notation laissant prévoir une montée des risques.
Face a la dégradation du marché de l'immobilier, les produits financiers qui en
dérivaient ne pouvaient susciter que la crainte des opérateurs.

A partir de la, les événements s’enchainérent conduisant a la crise financiére de
septembre 2008. L'ensemble du systéme financier international est gravement
affecté et la situation économique des Etats-Unis, comme celle de nombre de
pays européens, est maintenant fortement dégradée.

Les réelles conséquences sont a venir.

Depuis un demi-siecle, le systeme financier international est atteint par des
désordres successifs au centre desquels se trouvent le dollar, la politique
monétaire conduite par les Etats-Unis et leurs déficits commerciaux.

L'’Amérique a développé une puissance économique incomparable a partir du
XIX® siecle, I'amenant a la suprématie a l'issue de la seconde guerre mondiale.
Forte de cette position, elle a fait reconnaitre a sa monnaie le privilege d’étre la



devise de réserve au moyen de laquelle les nations pouvaient régler leurs
échanges. Ce statut aurait di impliquer pour les Etats-Unis une responsabilité
particuliere quant a la gestion de leur monnaie et I'’équilibre de leurs échanges
avec le reste du monde. Un regard sur les chiffres montre qu’il n‘en fut rien.

Certes, le privilege était assorti, a I'origine, d’'une contrainte essentielle : assurer
la possibilité d'une conversion en or. Affranchie de cette obligation de son seul
fait, ’Amérique a pu poursuivre une politique qui visait moins a une domination
impériale qu’a la garantie de sa prospérité, quelles qu’en soient les conséquences
pour ses partenaires, ce que refletent les propos de John Connally. Les crises,
malgré leur multiplication, ne conduisirent a aucune remise en cause susceptible
de restaurer les équilibres.

Assurément, les déficits extérieurs américains ne sauraient expliquer a eux seuls
le délabrement progressif du systeme monétaire international. Néanmoins, la
croissance des engagements américains puis la dégradation de leur solde des
transactions courantes eurent, a |'origine, un réle essentiel. Le solde commercial,
devenu déficitaire, a conduit I'administration Nixon a décider du flottement du
dollar. Pour se prémunir contre les fluctuations des monnaies, de nouveaux
instruments financiers, hautement spéculatifs, ont été créés. Associées au
développement rapide des moyens offerts par I'électronique, ces innovations ont
rendu possible I'expansion des marchés de capitaux, échangeant instantanément
entre eux.

Ainsi se constituérent les éléments pratiques d’'un changement dans la gestion de
I'’économie. L'action par la monnaie, expression supposée du libéralisme, devint
la référence obligée. Elle se substituait aux politiqgues budgétaires, marque de
I'intervention de I'Etat, aux effets considérés comme dommageables. Dans les
faits, I’'Amérique combina, selon les nécessités, les deux approches.

Si dans la premiére moitié des années quatre vingt, I’'ajustement des taux fut le
moyen d’une maitrise de l'inflation, celle-ci contenue, la Réserve Fédérale eut
alors pour objectif de maintenir le niveau de l'activité économique, régulierement
affecté par les crises financiéres. Cette politique d’intervention par la monnaie,
facteur d’une expansion démesurée des liquidités, n’agissait en rien, au
contraire, sur les causes des déséquilibres présentés par la balance des
paiements. Le déficit des transactions courantes, sans cesse en accroissement,
fut utilisé par les partenaires commerciaux en excédent pour constituer
d’'importantes réserves de change en dollars, créant ainsi de nouvelles liquidités.

Corollaire de la monnaie abondante, I'endettement excessif précipita I’Amérique
dans une nouvelle crise qui s’étendit rapidement. Celle-ci s’inscrit dans une suite
d’autres crises auxquelles les remedes apportés ne faisaient que permettre la
prochaine convulsion.

La crise que nous traversons affiche un nouvel état des rapports internationaux
au regard duquel I'’Amérique, atteinte sur le terrain de sa suprématie, I’économie,
devra renoncer sinon au privilege, du moins a la maniére de |'exercer.

Michel Leblay
21/11/2010



Notes

(1) Ces calculs ont été effectués a partir des informations statistiques du BEA
(Bureau of Economic Analysis) - http://www.bea.gov/index.htm

(2) Au regard de ces mouvements qui affectent la position extérieure nette, il
faut observer, en prenant pour référence l|'année 2007, la différence de
composition entre les avoirs extérieurs des Etats-Unis et leurs engagements :
dans les premiers dominent les investissements directs et les participations ;
dans les seconds prévalent les créances. Ainsi, la position nette des
participations était positive (3 000 milliards de dollars), libellée, pour I'essentiel,
en devises, et la dette était négative (5 000 milliards de dollars), souscrite
presque exclusivement en dollars. Dans ces conditions, des baisses enregistrées
sur les places boursieres étrangeres ou l|‘appréciation du dollar dégradent la
situation des Etats-Unis tandis qu’une baisse des taux dans ce pays valorise la
position de ces créanciers — Source Revers de fortune - Gian Maria Milesi-Ferreti
- Finances & Développement Mars 2009.

(3) De 6,24% en 2000, le taux des fonds fédéraux a été ramené a 3,88% en
2001 puis, respectivement a 1,67% en 2002, a 1,13% en 2003 et a 1,35% en
2004. Cette baisse des taux est intervenue aprés un début de décennie marqué
par la fin de la « bulle » spéculative sur les valeurs technologiques, les attentats
du 11 septembre et |'affaire Enron. Jointe a une politique budgétaire incitative,
cette baisse a relancé la croissance avec une incidence négative sur la balance
commerciale.

(4) Voir notamment : La Liquidité incontrélable - Patrick Artus, Marie
Paule Viard Pearson Education France ; divers bulletins « Flash Economie » de
Natixis..

(5) La masse monétaire a trois composantes au moins : M 1 - les billets, les
pieces et les dépbts a vue ; M2 - M 1 + les déplts a terme dont I'échéance est
inférieure ou égale a deux ans ; M 3 - M 1+ M 2 + les instruments négociables
sur le marché monétaire émis par les institutions financieres monétaires. Depuis
le 23 mars 2006, la Réserve Fédérale ne publie plus I'agrégat monétaire M 3.

(6) La base monétaire, dans une économie ouverte, est constituée par les
réserves de change de la Banque centrale, les actifs en monnaie nationale qu’elle
détient, les billets qu’elle émet et les réserves des banques dans ses livres.

(7) Afin de neutraliser tout ou partie de l'incidence sur la masse monétaire de
cette création de monnaie, la Banque centrale peut émettre des titres ou des
bons (l'une des problématiques tient a la différence entre les taux offerts par la
Banque centrale chinoise et ceux sur les marchés du dollar) ou augmenter le
taux des réserves obligatoires.

(7bis) Il faut mentionner, aussi, la crise dite des « Savings & Loans », concernant
les banques de dépbts spécialisées dans le crédit hypothécaire. Une crise de
I'immobilier en 1990 entraina la faillite de plusieurs centaines d’entre elles.

(8) Cette crise et ses implications pour les Etats-Unis sont exposées dans Le
nouveau XXI° siecle - Jacques Sapir.



(9) Voir aussi l'article de Maurice Allais — La crise mondiale d’aujourd’hui — 1998.

(10) Il est intéressant de noter que parmi les associés du fonds figuraient Myron
Scholes et Robert Morton Prix Nobel d’économie en 1997 pour leur modele
mathématique d’évaluation des options (voir supra).

(11) En 1998, ses positions sur les marchés obligataires s’élevaient a un nominal
de 100 milliards de dollars au regard de fonds propres limités a 4 milliards de
dollars.

(12) Ouvert en 1971, le NASDAQ (National Security Dealers Association, fut le
premier marché électronique d’instruments financiers. Dédié aux échanges
d’actions, il est le second en volume d’opérations traitées derriere le New York
Stock Exchange.

(13) Voir La crise des subprimes - Rapport de Patrick Artus, Jean-Paul Betbeze,
Christian de Boissieu, Gunther Capelle-Blancard.

(14) Ces crédits ont été dénommeés « subprimes » parce qu'’ils ont été accordés a
des emprunteurs a risque, contrairement aux « primes » qui concernaient des
emprunteurs offrant les meilleures garanties.

(15) Le taux des fonds fédéraux était de 1,35 % en 2004, il est passé a 3,22 %
en 2005 puis 4,97 % en 2006 puis 5,02 % en 2007.

Michel Leblay
21 novembre 2010
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