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De la crise a la régulation du systéeme
monétaire et financier international : essai
d'identification de la crise et recherche de

modéles de régulation

Présenté par Mr. Haichour Boudjemaa
sous la direction de Mr. Dr. Boukhez Omar

Choisir un sujet est chose difficile. Porter le choix sur
un théme est encore plus compléxe, car cela implique une
démarche explicative, une logique évolutive dans la concep-
tion et une problématique démonstrative dans son argumen-
tation.

L'intitulé porte sur deux mots clé : crise et régulation
du systéme monétaire et financier international.

Crise parce que le monde observe une véritable reces-
sion et de profondes perturbations qui se traduisent par les
sensibles variations des taux de changes, la persistance
d'importants déséquilibres et la montée des pressions en fa-
veur des restrictions aux échanges nées de 1'Uruguay Round
et I'accentuation des tensions entre Pays lourdement endét-
tés et leurs principaux créanciers.

Comment pouvoir plaider a rétablir une telle situation
désastreuse et pouvoir offrir des meilleures chances pour ré-
duire les effets néfastes de cette crise face aux menaces qui
peésent sur notre environnement international. Le systéme
hérité de Bretton-Woods se voit incapable de répondre 2 la
gestion monétaire et financiére dans un monde devenu uni-
polaire. Il n'a rien apportée de par ses prescriptions 2 la ges-
tion monétaire et financiére dans un monde devenu unipo-
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laire. Il n'a rien apporté de par ses prescriptions 2 la régula-
tion monétaires et financiére.

Les marchés de produits et de capitaux sont intégrés
sans impliquer une modification des termes de I'échange.
Les positions sont divergentes sur le systéme de fourchettes
de taux et de coordination internationale. Certains monéta-
ristes rejettent catégoriquement et sans appel les taux de
changes. sans appel les taux de changes fixes et nient la né-
céssité de la parité du pouvoir d'achat. Ceci ne peut se faire
que si les Etats-Unis, Le Japon et ' Allemagne parviénnent a
convenir des niveaux souhaitables d'inflation, d'expansion
monétaire et d'autres grandes variables.

Le vrai probleme que certains tiennent au fait que les
marchés des capitaux sont extrement liquidés et que les in-
vestissements cherchent & détenir plus d'actifs financiers de
préférence a des actifs productifs. Cette réduction de liquidi-
t€ peut-elle garantir un systtme monétaire et financier
stable? Elle ne peut se réaliser qu'en imposant 1égérement
les actifs financiers et monétaires, imposition qui jouerait le
role d'amortisseurs entre les actifs productifs et le systtme
financier.

Face a cette situation, de nombreux Pays ont exprimé
leur inquiétude devant 1'absence de ligne directrice ou disci-
pline au sein du SMFL

La crainte de l'inflation et l'adoptation d'une politique
commune de lutte contre la recession de part des pays de
tendance a la haute finance, donnent un ton péssimiste de la
situation mondiale au plan économique avec pour toile de
fond un sentiment aigre de vulnérabilité.

Il serait impossible de procéder & une réforme moné-
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taire a I'échelle mondiale sans que le Gouvernement Améri-
can modifie sa politique économique notamment en rédui-
sant ses déficits surtout militaires et nucléaires. L'Union Eu-
ropéenne et le Japon doivent rendre moins tributaires leurs
politiques économiques de celles des Etats-Unis au plan
monétaire et budgétaire.

Tous les scénarios prévus par le F.M.I tels : le scénario
dit de "réactions des marchés" qui suppose qu'un accroisse-
ment des tensions sur les marché des capitaux des pays in-
dustrialisés provoquera un nouveau ralentissement de la
croissance interne et donc une nouvelle hausse des taux
d'intéret mondiaux et un recul du dollar US. Quant au scé-
nario dit de "protectionnisme"” dont l'accroissement de la
protection dans les pays industrialisés aboutirait & une
contraction beaucoup plus forte des exportations en vo-
lumes et de la croissance des PVD que dans le scénario "ré-
action des marchés".

Les deux autres scénarios réflichis par le F.M.I, se sont
le scénario dit de "l'amélioration des politiques économio-
ques dans les pays industrialisés" qui suppose une conformi-
té & un scénario d'ajustement des politiques économiques et
que les pays en développement connaissent une croissance
plus rapide et une diminution de leurs ratios d'endettement.

Quant au dernier scénario imaginé par les services du
fonds, il s'intitule "financement supplémentaires et renforce-
ment des politiques” ou il est suggéré que quinze pays forte-
ment endettés recoivent des financements supplémentaires
en les affectant 2 des emplois producteurs, leurs ratios d'en-
dettement se dégraderaient initialement, puis s'amélioreront
a mesure que l'investissement se traduira par une augmen-
tation de la croissance et des exportations.
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Est-ce que tous ces scénarios envisagés tendent a ré-
duire l'effet endettement qui demande une stratégie en la
matiere. Car la solution des problémes de l'endettement éxi-
gera que trois conditions soient remplies simultanément :
amélioration des politiques économiques des PVD, contact
extérieur favorable et financements extérieurs de volumes
suffisants. Car négogiation, ajustement, réechelonnements
ne sont pas des mesures a régler le probléeme de la dette.

On peut dire que la stratégie de la dette met en opposi-
tion diverses mesures de réglements.

Pour le groupe des sept, il renouvelle-sa ferme opposi-
tion aux propositions de remise globale de la dette qui trans-
ferent les risques du secteur privé sur les institutions inter-
nationales ou les gouvemements créanciers, tandis que le
groupe des dix, indique que les approches générales et les
solutions globales doivent étre rejetées avec fermeté. En re-
vanche les PVD, réunis dans le cadre du groupe des vingt-
quatre mettent I'accent sur un point différent. Ils concluent
qu'il ne peut y avoir de solution au probléme de l'endette-
ment & moins que le transfére négatif de ressources ne soit
revisé et que la manne de la dette en cours ne soit réduite.

Beaucoup d'efforts de coopération vigoureuse resteront
pour surmonter les problémes de I'endettement qui ralentis-
sent de nouveaux progrés dans le rétablissement d'un accés
normal aux financements extérieurs dans toute la fléxibilité
d'une stratégie globale dans ce monde en pleine crise de
croissance ou le tableau économique inter-échanges pays
riches/pays en développement se noircit de plus en plus.

Clest a travers ces considérations énumérées que la pré-
sente thése voudrait y aboutir. C'est & une vision systémique
dialectique mettant en relief le nécessaire dépassement du
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systéme actuel tout en recherchant les possibles modéles de
régulation. |

Deux visions vont a la fois se confronter, se distancer
pour enfin s'allier dans la perspective d'une coopération pre-
nant les intérets des pays industrialisés et les PVD,

En fait il s'agira de créer les conditions d'un consensus
entre le Nord et le Sud sur la base d'une solution de modgle
négocié et adapté prenant en charge les progrés de la théorie
monétaire et financiere 4 'aube du troisiéme millénaire.

La these qui s'articule sur deux parties et huit chapitres
éssaie de répondre aux nombreuses questions de la crise et
la régulation du SMFI. Soutenue par une littérature écono-
mique, monétaires et financiére des plus récente, elle en-
gage un débat d'actualité. La thése qui comporte 496 pays
est structurée, outre l'introduction générale et la conclusion
générale, en deux grandes parties qui posent un diagnostic
de la crise du SMFI et un éssai d'itenfication de modeles de
régulation & la fois illusoires et constructives, que je vou-
drais trés brievement développer.

La théorie de la régulation est-elle li€e a la thiorie de
I'équilibre ? Est-elle une théorie altérnative ? Propos -t-elle
des réponses spécifiques aux questions fondarciuales ? Il
faut dire qu'en premier lieu, il y a abandon de la théorie
marxiste de la valeur en raison de l'inadéquation des ré-
ponses apportées.

En second lieu, nous avons €té amené a la théorie néo-
classique. Au plan systémique, il s'agit de renoncer & mettre
l'accent sur la critique idéologique et se placer dans une per-
spective dynamique et technique.

Le travail d'évaluation fait, est de sortir fondamentale-
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ment des questions traditionnelles de Smith, Marx et Wal-
ras, question qui ont progressivement disparu de l'horizon
de la majorité des économistes. Et la seule fagon de se sous-
traire a I'emprise de la théorie de 1'équilibre général étant de
formuler de nouvelles intérrogations. Mais cette impréssion
apparait €tre une illusion, car l'approche de la régulation ne
peut és:;iter la confrontation aux grandes questions tradition-
nelles ?

Peut-il y avoir unicité de vues théoriques autour du
concept de régulation ? .

Y'a-t-il une critique apportée par les régulationnistes a
la théorie néo-classique ?

Boyer dans sa théorie de la régulation en fait une ana-
lyse critique. Aglietta bien avant lui, prend I'expérience des
Etats-Unis dans son ouvrage "Régulation et crise du capita-
lisme".Ici la référence A la théorie marxiénne de la valeur
est maintenue avec une validation des théses traditionnelles
relatives au profit, une sorte d'enracinement effectif dans le
discours marxiste et une mise en avant du fordiste. Mais il
' n'est pas notre propos a vouloir comparer les diverses ten-
dances.

Le concept de régulation est percu différemment au
plan théorique et méthodique dont les uns conduisent a reje-
ter les analyses en termes d'équilibre pour les préférer a
celui de la régulation ; les autres marquent leurs préférences
a I'échec des mécanismes d'ajustement dont est surgie la
crise. Donc I'on conclue dans notre interprétation que la ré-
gulation s'oppose a l'équilibre général, tout en étant une
théorie de I'équilibre d'un autre type ; tandis que l'autre in-
terprétation plus radicale ferait de l'approche de la régula-
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tion une théorie construite en dehors de toute référence en
concept d'équilibre.

Or, la difinition avancée par canguillhem dans son ar-
ticle (dans 'Encyclopédie Universalis) (Vol. 14 Page 1) "la
régulation c'est l'ajustement conformément a quelques
regles ou normes d'une pluralité de mouvements ou d'actes
et de leurs effets ou produits que leur diversité ou leur suc-
cession rend d'abord etrangers les uns les autres”.

Ainsi, un lecteur non averti de la régulation, mais fami-
lier de la théorie économique en conclue immédiatement
que l'équilibre Walrassien, issu d'un tatonnement ou d'un
processus plus complexe, est manifestement un cas de régu-
lation. Et le terme de régulation désingnerait en fait une
forme d'ajustement spécifique s'opposant aux autres théories
en matiére, en tout cas, au tatonnement Walrassien et éven-
tuellement a la gravitation classique.

Observons maintenant l'opposition régulation/crise. La
citation suivante extraite du livre de Maziez, Baslé et Vidal
"Quand les crises durent" (Page 14), paru dans l'édition
Economica en 1984 est tout a fait explicite : '

"Les crises peuvent résulter d'un réajustement cre ‘csant
entre les formes de la régulation et I'Etat des struciures a un
moment donné (...), a la limite la régulation peut devenir in-
capable d'assurer la reproduction du syst¢me. On parle alors
de grande crise ou de crise de mutation qui aboutit a terme a
une remise en cause des principaux traits caractéristiques de
la croissance passée et qui assure I'émergence de nouveaux
mécanismes régulateurs”.

Dans ce cas, le terme de régulation ne se refére pas au
processus, mais a un mode de fonctionnement possible de
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I'économie, l'autre étant la crise ou transition d'une régula-
tion 2 une autre. D'une maniére plus simple, la régulation
s'oppose a la crise un peu comme 1'équilibre différe du désé-
quilibre. Mais les choses sont complexes qu'il m'y parfait du
fait de l'existence possible de “petites crises” ou “crises de
régulation”. Celles-ci ne s'opposent donc pas a la notion de
régulation qui désigne des lors un équilibre structurel sus-
ceptible de s'accomoder de déséquilibre conjoncturels. De
telles ambiguites conceptuelles ne sont pas certes propres a
l'approche de régulation.

Au plan de la critique de 1'équilibre, depuis le tableau
économique de Quesnay a I'équilibre général de Walras, il y
a plus que des nuances. La différence tient a la nécéssité de
spécifier le mode d'organisation et les régles de modifica-
tion desprix et des quantités. Dans un tel contexte historique
la notion de crise n'a pas d'expression possible autre que
celle de la non existance de 1'équilibre. L'attachement au
concept de crise comme état éffectif possible pour I'écono-
mie éxige nécéssairement une critique de 1'équilibre qui jus-
tifie une trajectoire explosive. Mais la critiques régulation-
niste rejoint la critique interne menée par certains
théoriciens de I'équilibre générale et par bien d'autres. Par
critique interne, il convient d'entendre ici, non seulement la
vérification de la cohérence logique des modéles mais éga-
lement des questions a traiter. Ce sera I'élaboration des mo-
deles dynamiques de régulation constructives et donc non
illisoires.

Deux grandes familles de modeéle semblent devoir étre
distingués. Le premier groupe s'insére dans le sillage de
Tobin James dans "théorie monétaire” paru dans 1'édition
Dunod Paris 1971 et rapporté également partDaniel Serra
dans "monnaie, inflation et croissance), édition Economica
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1982, qui postule que les marchés sont perpétuellement en
équilibre et que la formation nette de capitaux et toujours
égale a I'épargne de la société. Dans ces modelles Tobi-
niens, il n'exite pas de fonction d'investissement indépen-
dante, ni de dynamique explicite des prix. Cette prmiére ap-
proche conserve la technique d'analyse du modéle "réel" de
croissance néo-classique dont elle constitue un prolonge-
ment a une économie monétaire.

A Topposé, les modeéles Wickseliens admettent 1'exis-
tence de fonction d'épargne et d'investissement séparées et
font du déséquilibre entre I'offre et la demande globale, I'un
des moteur, voire l'unique cause de la variation des prix.

I'approche Wiksélienne décrit la croissance d'une éco-
nomie en état de déséquilibre ; ce sont d'ailleurs des "Mo-
deles de déquilibre".

L'approche Tobinienne, au contraire décrit des modeéles
d'équilibre. On peut dure que sous l'impulsion de JamesTo-
bin une théorie monétaire de la croissance émerge. Une
multitude de modele, depuis, se sont attachés i éxplorer le
champ en auant montré l'action bénéfique de la politique
monétaire sur les déséquilibres structurels d'une économie
monétaire progréssive.

Il a conclu & une modification adéquate du rythme
d'expansion de la masse monétaire pour éviter a 1'économie
de sombrer dans les impasses keynesiennes. La monnaie ap-
parait alors comme le facteur d'ajustement entre taux garanti
et taux naturel. Elle assure la stabilité de 1'Etat régulier,
mais omet un élément clé de la dynamique d'une économie
a actifs multiples. Elle néglige les anticipations et l'in-
fluence destabilisatrice qui peut étre la leur dans un tel
monde.
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Ainsi, pour les économistes qui suivent scrupuleuse-
ment James Tobin dans le choix du cadre d'analyse de la
croissance monétaires, l'inflation apparait essentiellement
comme le fruit des anticipations des variations des prix né-
céssaires pour préserver l'équilibre du portefeuille, au
contraire l'approche Wicksellienne ne recouvrant aucune in-
fluence directe a ces anticipations sur le niveau de taux d'in-
flation courant.

On peut conclure sur cette typologie de modeéles moné-
taires de croissance contemporaine fondée sur des structures
logiques que les modeles Tobiniens (TG), Wickselien géné-
ralisé (WG) ont permis a Milton Friedman d'utiliser un ra-
courci clair pour définir cet état commun aux modeéles pour
dire que I'équilibre de long terme déterminé par l'ancien mo-
dele de la théorie quantitative plus les équations Walras-
siennes de I'équilibre généralisé.

Quant a la formulation d'Irving Fischer (1827/1947), sa
contribution a la théorie quantitative de la monnaie est déci-
sive. Sa double formation d'économiste staticien, fera de lui
un économetre attentif a la modélisation des lois économi-
ques. Fischer a mis en évidence l'influence des taux d'infla-
tion anticipés sur les taux d'intéret nominaux. Pour lui le
concept de monnaie est un "titre de propriété". Sa contribu-
tion préparera les raffinements ulterrieures de I'analyse mo-
nétariste de Friedman, mais sera également utile a la ré-
fléxion monétaire des Cambridgiens, Pigou en particulier.

Pour Keynes (John Maynard 1883/1946), chdmage et
inflation sont liés. La théorie de I'emploi passe par une nou-
velle analyse monétaire. Il théorise une économie monétaire
de la production, c'est a dire une économie ol les entrepreu-
neurs grace au crédit, transforment de la monnaie en mar-
chandises en cherchant les solutions permettant de récuper
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d'avantage de monnaie. Cette recherche est basée sur des
paris et des anticipations. Partisan de la baisse du taux d'in-
teret, il est donc pour une expansion monétaire stimulant
I'économie. Et dans ce sens, il sera opposé aux néo-
classiques (Marshall, Jevons, etc...) qui font de la monnaie
un voile.

Hayek affirmera contre keynes : "toute tentative pour
combattre la crise au moyen d'une expansion du crédit sera
donc, non seulement l'unique traitement des symptome, au
lieu des causes, mais pourra prolonger la dépréssion en re-
tardant les inévitables ajustements réels" (HPE, Alain Gelé-
dan, Sirey 1988). g

Keynes lui méme est conscient de la difficulté de cette
action par la politique monétaire et la régulation du sys-
témes par le taux d'interet n'est pas automatique.

La relation entre le revenu et I'investissement, est-ce le
multiplicateur dont ce taux d'interet est de nature moné-
taire? Alors que l'investissement en dépend en partie. La
baisse de taux de l'intéret peut signifier la hausse de la thé-
saurisation.

Keynes apparait incontestablement comme un réfor-
miste en faveur d'une société de consensus plus harmnieux.
Mais le souci de justice sociale n'est pas son principal argu-
ment en faveur d'une réduction des inégalites, son raisonne-
ment est d'abord économique.

La conclusion de keynes est formelle : il ne saurait y
avoir de régulation économique par le biais d'un ajustement
du taux de salaire et la théorie classique ou Hayekienne de
la régulation par les prix relatifs est une erreur qui oublie la
dimension institutionnelle de la régulation salariale.
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Keyns semble étre frappé par l'éclectisme de son mo-
dele qui juxtapose les équilibres comptables aux équilibres
du marché. ;

Ce sont les post-keynesiens et notamment J. Robinson
qui défrichera le champs de réflexion et le néo-ricardien
Straffa, qui plus tard enrichit la théorie du capital dans un
sens alternatif aux néo-classiques et dans un esprit keyne-
sien renove.

Au plan monétaire, les enseignements du keynesia-
nisme eurent une portée considérable jusqu'a la fin des an-
nées soixante. Ils ont conduit a pratiquer des politiques mo-
nétaires expansionistes visant 2 maintenir les taux d'intéret a
un niveau réduit de maniere a favoriser l'investissement et la
croissance. Un des grands mérites de la théorie keynesienne
fut de supprimer la dichotomie qui existait chez les classi-
ques entre "l'équilibre réel" et la monnaie. Mais pour Milton
Friedman et les monétaristes néo-quantitativistes contempo-
rains la monnaie redevient neutre a long terme.

Une augmentation du rythme de la croissance de 1'offre
de monnaie a simplement pour effet d'accroitre le rythme
de l'inflation. Il faut si on veut freiner I'inflation, ralentir la
progression de la masse monétaire. C'est 1a le fondement
des politiques monétaires restrictives utilisées comme in-
strument de lutte contre l'inflation qui a une incidence dans
le court terme sur la croissance et le chGmage ; mais pour
les monétaristes "orthodoxes" de tels effets sont simplement
transitoire. Ils disparaissent & long terme et 'offre de mon-
naie n'aura alors qu'une incidence sur les évolutions nomi-
nales.

existe-t-il une politique monétaire optimale ? Si la
monnaie constitue un simple instrument de politique écomo-
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mique, il existe alors une croissance optimale de la masse
monétaire, qui dans le cas d'un taux d'escompte social nul, a
long terme, il y a égalisation du taux d'intérét réel et du taux
de croissance naturel. Dans le cas ol la monnaie est source
d'utilité, une politique monétaire optimale existe toujours,
mais ne suffit pas pour promouvoir l'optimum social :
d'autres instruments en particulier la politique fiscale doi-
vent étre utilisés. On doit combiner d'une part une politique
monétaire restrictive (pour Milton Friedman, il faudrait
méme viser 2 obtenir une déflation du niveau nominale des
prix a un taux égal de croissance naturel) pour lutter contre
l'inflation ; d'autre part une politique fiscale visant & favori-
ser I'épargne et l'investissement.

Tels étaient les choix de politique monétaire et finan-
ciere du Président Reagan qui "indépendemment des me-
sures de stimulation de la productivité” visent a relancer
I'épargne et l'investissement par des mesures de détaxation
fiscale et a freiner en méme temps l'inflation 2 l'aide de la
politique monétaire.

En conclusion, nous pensons avoir répondu aux mul-
tiples questions posées par la crise du SMFIL. Un parfait
constat d'un monde face a la crise a un monde en crise.

A cette situation d'incertitude, congue depuis Bretton-
Woods, toute régulation passe par une considération de nou-
veaux modeles qui privilégieraient une approche systémique
des relations monétaires et financiéres internationales dans
le seul souci est de réunir un consensus pour une meilleure
gestion du SMFI entre les pays detenteurs de la décision
économique mondiale motamment les pays du G7 et les
pays en développement qui étouffent sous le poids de I'en-
dettement. Auquel cas, c'est I'éffondrement de ce systéme a
plus ou moins longue échéance lorsque les “économie des
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PVD, véritables réservoirs de matigres premiéres ne peuvent
plus trouver d'argent pour I'achat des produits manufcaturés
venant du Nord.

Et a ce sujet, cette présente thése soumise 3 votre ap-
préciation reprend en gros les questions brulantes de notre
actualité monétaire et financiére.

En dépit du manque d'unanimité A propos des résultats,
les travaux réalisés, sont une modeste contribution qui vient
s'ajouter dans ce domaine. Car la science "ne progresse qu'a
travers ses défaites, elle en tire les voctoires d'une connais-
sance approfondie dans le champ d'investigation de la disci-
pline économique, ancré a la fois dans les expériences du
pass€ et consolidée par l'apport du présent pour l'orienter
vers l'avenir avec le minimum de risque et donc d'espérence
d'un monde meilleur".



