MONNAIES ET SYSTEMES MONETAIRES


[bookmark: _GoBack]	Le système monétaire international est un ensemble de mécanismes et de règles qui assurent les relations entre les monnaies et permet ainsi le développement des échanges commerciaux entre les pays.

PARTIE 1 : Définitions et concepts de base : marché des changes et organisations des paiements internationaux :

I Les éléments constitutifs d’un système monétaire :

Définitions et origines de la monnaie :

	La monnaie est un intermédiaire dans les échanges. Elle est un étalon des valeurs et un instrument d’épargne.
Fin de la préhistoire en Europe occidentale, le bétail est utilisé comme monnaie.

Les formes de la monnaie du concret à l’abstrait :

Les monnaies métalliques : définies par leur poids, longue durée de vie (Mésopotamie, Asie mineure 2ème millénaire av. JC).
Les monnaies de papier: problème des monnaies métalliques encombrantes, pas pratique pour payer de grosses sommes, acheminement des pièces coûteux et risqué.  lettres de change dès la fin du XII°siècle (= reconnaissance de dette). Mais elle n’a pas de véritable valeur. Elle n’est qu’un engagement (Plus ancienne monnaie de papier, = monnaie scripturale). Au XVII°, au RU, en Suède et aux PB se développent les billets de banque. Echangeables contre des monnaies métalliques aux guichets. Il faut attendre le XIX° siècle pour que ces monnaies fiduciaires se généralisent dans toute l’Europe occidentale. 2nde moitié du XIX°, nouvelle forme de monnaie scripturale : les chèques et les virements. La monnaie devient totalement immatérielle.

L’Etat et les monnaies : les systèmes monétaires :

	Nouvelles techniques monétaires souvent improvisées, à la suite d’un initiative individuelle ( aucun contrôle, diversité et qualité inégale). Besoins de sécurité et de garantie, et d’ordre et d’harmonisation (la multiplicité des types de monnaie rend leur utilisation peu aisée). Très tôt, l’Etat va donc réglementer la fabrication et la circulation des monnaies. Ainsi naissent les systèmes monétaires. Etat fort, respecté, riche  confiance et progression de l’économie monétaire. Inversement, l’époque féodale s’accompagne d’une longue période d’anarchie monétaire (chaque seigneur a sa monnaie), dans la Russie de la guerre civile (1918-1921) retour au troc. 
Définition de l’unité monétaire : unité de compte (en France, c’était la livre, divisée en 20 sols de 12 deniers, alors que le instrument de paiement étaient le Louis d’or et l’écu d’argent. Au RU, c’était la livre sterling, divisée en 20 shillings, instruments de paiements = guinée d’or et shilling d’argent.), de l’étalon (métaux précieux, devise étrangère, ensemble de devises (ex : ECU (European Currency Unit)), et de la loi monétaire (dévaluation, réévaluation).
	L’Etat à le monopole de la fabrication des monnaies. Réglementation (titre des pièces (=proportion de métal précieux dans l’alliage). Frappées dans les ateliers d’Etat, dépendants de l‘hôtel des Monnaies. Emission de billets dans une banque (qui a le monopole) en échange de métal précieux, sous forme d’avances à l’Etat, par le réescompte de effets de commerce présentés par les banques privées.
 Leur emploi est obligatoire (aucun créancier ne peut le refuser). Le contrôle de la monnaie par l’Etat n’est pas total (crédits accordés par les banques (chèque s’ajoute aux monnaies crées par l’Etat.
Monnaie intransférable : interdite de sorite du territoire par l’Etat (situation fréquente dans les pays déficitaires à monnaie faible, contrôle de l’éco par la collectivité (pays socialistes)). Les monnaies transférables sont convertibles en devises étrangères et négociées sur tous les marcs de change.
Contrôle des changes : parfois limitation des sommes transférables, obligation de convertir les devises étrangères que l’on détient en monnaie nationale. En France, la monnaie nationale est devenue transférable en 1958


II Balance des paiements et marché des changes :

La balance des paiements décrit les mouvements de biens, de services et de capitaux entre les agents économiques d’un pays et le reste du monde. L’opération de change est essentielle, les échanges internationaux ne pouvant se réaliser que si les monnaies nationales sont convertibles les unes aux autres. La fin du régime de changes fixes de Bretton Woods et le flottement des monnaies se sont traduits par une grande volatilité des taux de change. Celui est fixé selon 2 modalités : administré et défini / étalon, ou fixé librement sur les marchés de change par la confrontation de l’offre et la demande (système des changes flottants).

Présentation de la balance des paiements :

	La balance commerciale comprend la vente et les achats de marchandises ainsi que le négoce international.
La balance des invisibles comptabilise les opérations concernant les services (transport, assurance, services bancaires, brevets, licences, dons, transferts d’économies de travailleurs, tourisme).
La construction d’un balance des paiements mondiale devrait aboutir à un situation strictement équilibrée (aux excédents des uns correspondent les déficits des autres). Pourtant on constate l’existence d’un écart important entre les crédits et les débits. Comment explique ce trou noir statistique ? déclarations en douane des importations plus tardives que celles des exportations, comptabilisation des investissements difficile, développement de paradis fiscaux et des places financières off shore qui jettent un voile sur les flux de capitaux. 
Dans le cadre de globalisation financière actuel (recours au financement externe, mais pays trop endettés), la corrélation entre les niveaux nationaux d’épargne et d’investissement devrait être faible. Or, ce n’est pas le cas : c’est le paradoxe de Feldstein-Horioka. L’ouverture et la déréglementation ont levé une contrainte fondamentale : la nécessité d’équilibrer épargne et investissement sur le plan national. La globalisation financière a permis de remédier aux disparités de l’épargne mondiale. Ces disparités sont liées à des évolutions économiques différentes (taux de croissance, d’investissement et d’épargne différents), au poids de la démographie (dynamisme EU, population vieillissante allemande et japonaise).
Cette polarisation des flux de capitaux à fortement accéléré le processus de financiarisation. La finance internationale est désormais au premier plan : marchéisation du change et développement des flux financiers marquent le passage d’un SMI vers un SFI au risques démultipliés en fonction de volatilité de ces marchés. L’appel aux capitaux extérieurs est surveillé par la BRI (banque des règlements internationaux). Créée en 1930, siège à Bâle (Suisse), lieu de concertation et coopération entre 45 banques centrales, pas de pouvoir législatif, 3 mission : promouvoir la coopération financière et monétaire (lieu de production de normes financières (ratio Cooke en 88 : les banques doivent posséder au moins 8% de leurs engagements (mais doit être revu après la crise de 97)), fonction d’agent et de mandataire, agit comme une banque pour les banques centrale. 

Taux de change et balance des opérations courantes :

	Théorie de la courbe en J : en principe, une dévaluation a un effet positif sur la balance des transactions courantes (produits nationaux plus compétitifs, décourage les importations, ce qui devrait améliorer le solde commercial). La dévaluation va avoir 2 effets successifs : un effet de valorisation (importations plus chères et les exportations rapportent moins), puis effet de substitution (changements de parités prix en compte, modification des flux commerciaux et amélioration du solde commercial. Ces 2 phases donnent une courbe en J. Mais le 2nd effet ne se produira que si la production nationale peut se substituer aux importations, s’il n’y a pas de mesures de rétorsion de la part des pays partenaires, si les mesures de dévaluation sont accompagnées de moyens de lutte contre l’inflation (car le 1er effet de la dévaluation provoque une inflation, donc une hausse des salaires dont une baisse de la compétitivité et les effets attendus sont annulés !).
Conditions de succès d’une dévaluation sont données par le théorème des élasticités critiques (Marshall, Lerner, Robinson).
Mais une pays confronté à une détérioration de sa balance de transactions courantes peut choisir, plutôt que la dévaluation, le cercle vertueux de la monnaie forte (politique de rigueur, hausse des taux d’intérêts, baisse des dépenses publiques  ralentissement économique, baisse des importations, désinflation  appréciation de la monnaie, contrainte de la compétitivité  oblige les entreprises à se spécialiser, à faire des efforts de compétitivité). 
1983 : politique de désinflation compétitive en France (politique monétaire prédominante (contrôle de l’évolution quantitative de la masse monétaire et sur la stabilité extérieure du franc (par ancrage sur le mark)), réformes structurelles (réduction de la fiscalité sur les entreprises, développement de la concurrence, démantèlement de l’indexation prix-salaires), réduction du déficit budgétaire). Cette politique est associée à un politique de change fondée sur le franc fort : l’ancrage au mark permet d’importer les faibles niveaux d’inflation et de taux d’intérêt allemands, ce qui favorise la crédibilité de l apolitique monétaire française et attire les investissements étrangers. 

III Le marché des changes, un idéal-type :

Le fonctionnement du marché des changes :

Forte concurrence, extrême rapidité des transactions, fonctionnement en continu par les réseaux d’information spécialisés quasi-parfaits, caractère de marché réseau planétaire.
Trois groupes d’agents économiques agissent dessus :
· Les entreprises (de + en + concernés par les activités d’exportation et d’importation, le marché des changes leur procure les devises nécessaires et les protège dur risque de change).
· Les intermédiaires financiers (banques, courtiers) mettent en contact l’offre et la demande. Marché largement interbancaire.
· Les banques centrales (régulation et réglementation).
La formation des cours du change au comptant : le marché comptant (ou marché spot) est essentiellement interbancaire, fonctionnant en continu. Il traite près de la ½ des opérations sur devises. Cotation des devises se fait par la confrontation entre cours acheteur et vendeur (écart = spread). ES grands quotidiens publient les cours croisé des principales monnaies. 
La formation des cours du change à terme.

Les opération sur le marché des changes :

Trois types d’opérations :
· Les opérations d’arbitrage : on cherche à profiter des imperfections de marchés pour réaliser un gain (taux légèrement différents d’un place boursière à l’autre. L’arbitrage joue un rôle fondamental d’égalisation des conditions de change entre les différentes places financières.
· Les opérations de couverture : protègent contre le risque de change. Un agent éco exposé à  ce  risque est soit créditeur (position longue) soit débiteur (position courte). Deux attitudes possibles : chercher à se couvrir, ou s’exposer au risque en recherchant un gain (spéculation). Deux grandes modalités de gestion :
La gestion interne dur risque d’échange : essentiellement par la technique de         termaillage (modification des terme de paiement d’une dette (anticipation)).
La couverture externe du risque de change passe par le système financier. 
3 modalités de couvertures : les opérations à terme auprès des banques (contrat degré à gré qui reporte le risque sur la banque), les contrats à terme sur devises ((currency futures) = contrats standardisés)), les marchés d’options sur devises (instrument financier qui donne droit d’acheter ou de vendre à une certaine date et à un prix fixé un montant donné de devises). 
Autre cas : le swap des devises (ex une société EU veut investir en France et une F aux EU (empruntent leur monnaie à taux d’intérêt avantageux et s’échangent pour profiter tout deux des taux avantageux).
· Les opérations de spéculation : consiste à s’exposer volontairement au risque de change dans le but de retirer un profit en anticipant les dépréciations et appréciations des monnaies). Différence d’avec l’opération d’arbitrage, c’est que cette dernière se fait à partir d’opérations connues. Deux situations : en régime de changes fixes, la spéculation est déstabilisante (décisions monétaires des autorités faciles à deviner, donc les anticipations des agents se font dans un seul sens (pas de compensation don déstabilisant)). En régime de changes flexibles, la spéculation est un mécanisme de base de l’équilibre en change flottants.

IV Les théories du change :

L’approche de long terme par les marchés de biens et services : la théorie de la parité de pouvoir d’achat :

Cette approche fait dépendre le taux de change du rapport entre les prix domestiques des différents produits. Le même produit doit se vendre proportionnellement au même prix dans tous les pays. Théorie de la PPA absolue : taux de change = prix d’un panier de biens d’un pays A / prix du panier du B. Autre version. Théorie de la PA relative mesure les différentiels d’inflation entre les pays. Taux de change = taux d’appréciation de la monnaie étrangère / monnaie nationale  +  taux d’inflation du pays  -  taux d’inflation du pays étranger. Mais la théorie de la PPA suppose le respect des condition de la concurrence pure, la composition de paniers doit porter sur des produits homogènes, les consommateurs ne doivent pas avoir  de préférence pour les produits nationaux.

Les approches financières du taux de change : les déterminants à court terme des taux de change :

Défaut de l’analyse des taux de change fondée sur les échanges internationaux de marchandises : sous-estime les flux financiers (qui sont maintenant plus importantes !). 
La théorie de la parité de taux d’intérêt (PTI) :  Si A a un meilleur taux d’intérêt que B. A emprunte chez B (appréciation de la monnaie de A), jusqu’à égalisation des taux d’intérêt. Lles écarts des taux d’intérêt influent donc sur le taux de change. 
Bulles spéculatives et taux de change : conséquence de l’extraordinaire expansion des mouvements internationaux de capitaux issue de la déréglementation financière des années 80 (selon la BR ce type de flux est 50 X plus important que ceux générés par le commerce des biens et services). La bulle spéculative se traduit par l’écart entre la valeur réelle d’une monnaie déterminée par ses fondamentaux (balance des opérations courantes, PPA) et la valeur sur le marché. Les spéculateurs ne fondent plus leurs anticipations sur les fondamentaux mais sur les opinions moyennes.
La théorie de la surréaction : Associe l’approche en termes de PPA de long terme et en termes de PTI de court terme. Suite à un choc exogène se traduisant par un accroissement de la masse monétaire, à long terme, les prix vont augmenter et les taux de change vont se déprécier. A court terme, prix restent constants, le taux d’intérêt baisse, et le taux de change se déprécie au delà de sa valeur de long terme : il surréagit.

V L’espace des régimes de change :

Changes fixes et changes flexibles :

Le régime de changes fixes : existence d’une parité officielle
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PARTIE II : Les temps de l’étalon or (avant 1914) :

I Les monnaies nationales au début du XXème siècle.

Tous les systèmes monétaires sont basés sur la libre convertibilité des instruments de paiement en métal étalon.

Du bimétallisme au monométallisme or :
Dans le système bimétalliste, l’unité monétaire est définie à la fois par un poids d’or et par un poids d’argent. Ce rapport légal est fixe. Mais il existe un rapport commercial variable (valeur du métal). Si la différence entre les deux rapports augmente, des difficultés apparaissent. Cela provoque de fructueuses spéculations : on achète un métal à valeur légale surévaluée à prix avantageux à l’étranger, on fait frapper des pièces à l’hôtel des monnaies, on convertit dans l’autre métal et on réexporte (ex : banquiers britanniques pour avoir de l’argent pour l’Inde). Conséquence : la meilleure monnaie chasse la bonne.  
De 1870 à 1914, le cours commercial de l’argent sur le marché mondial baisse de manière continue : de 1870 à 1910 : la production mondiale d’argent (X 4,5) augmente un peu plus vite que celle d’or (X 3,5). La cause essentielle vient de l’Asie. Ouverture au commerce international de la Chine et du Japon (+ Inde avec les Anglais) qui sont de monométallisme argent. Ils règlent donc leurs dettes en argent (= afflux en Occident).
Les Anglais introduisent l’argent qui leur vient d’Asie dans les pays bimétallistes, les échangent contre de l’or. En Europe de 1873 à1901, l’Allemagne, les Etats scandinaves, la Finlande, la Serbie, la Roumaine, l’Autriche Hongrie, la Bulgarie, la Russie et les PB se rallient au monométallisme or. En 1878 : F, Belgique, Suisse, Italie (bimétallisme boiteux (seul l’or continue d’être frappé, mais unités monétaires définies / aux deux métaux)). De 1881 à 1908 : Argentine, Egypte, Japon, Chili, Pérou, EU (Gold Standard Act (opposé aux fermiers de l’Ouest), Mexique, Siam adoptent l’étalon or.

Les principales monnaies à la veille de la 1ère GM :

Le système monétaire britannique : une pièce d’or représente la livre sterling. Autres monnaies divisionnaires dans les autres métaux (schilling d’argent). Les billets sont émis par la Banque d’Angleterre. Réglementation sévère des émissions (Banking Act de 1884) (ne peut émettre que 14000£ puis 19750000 en 1913). Rôle de la livre : monnaie du commerce international grâce à l’importance du commerce extérieur (1er, 1900 : 21% des E), et à l’organisation des banques londoniennes dont les succursales couvrent la planète entière. Elle inspire confiance.
Le franc français défini par la loi des 7-17 germinal an XI, mais seul l’or jouit de la frappe libre (bimétallisme boiteux).  Billets émis par la B de F, privée, mais contrôlée par l’Etat. Le franc est une monnaie solide (couverte à 70% en 1913) mais sans rôle international (circule qu’en France ou dans l’empire colonial). 
Le mark défini en 1873. Billets émis par la Reichsbank et banques de Länder. Même si 2ème commerce extérieur (12%) pas de rôle international.
Le rouble défini en 1897. Billets émis par la Banque d’Empire. Malgré important déficit de la balance des paiements courants, rouble = monnaie solide.
Le dollar défini par le Gold Standard Act en 1900, qui supprime toute référence à l’argent. Les monnaies fiduciaires sont d’une extrême diversité. 1913 : Federal Reserve System pouvoir de la Fédération dans le domaine des monnaies fiduciaires accru : création des Federal Notes (qui vont peu à peu remplacer toutes les anciennes monnaies) par le Federal Reserve Board de Washington et mises en circulation par les 12 Federal Reserve Banks. En 1914 : monnaie solide mais à rôle uniquement national.

II La stabilité monétaire aux temps de l’étalon or :

Le fonctionnement du système de l’étalon or universel :

	Les instruments de paiement peuvent toujours et partout être immédiatement convertis en or. Ce système exige une libre circulation totale des capitaux, et de l’or.
Stabilité des changes au début du XXème siècle (théoriquement parfaitement fixe). Toutefois variations (écart taux de change – pair = gold point (toujours faible)). 
Le pair des principales monnaies en 1914 : 1£ = 25,2 F ; 1$ = 5,2 F. 
La stabilité des changes favorise l’expansion des échanges internationaux
	Il se produit une correction automatique des déséquilibres (toute rentrée d’or implique une sortie d’or et inversement).

Les faiblesse du système de l’étalon or universel :

	Jean Bodin constatant l’arrivée massive en Europe des métaux précieux du Nouveau Monde au XVI formule la loi quantitative de la monnaie (si qté des produits reste constante, toute augmentation de la masse monétaire provoque une augmentation des prix). La production d’or ne correspond pas forcément aux besoins monétaires de l’économie mondiale. Au début du XX, les monnaies fiduciaires et scripturales permettent de s‘adapter. Le commerce exige plus de monnaie fiduciaire. A l’échelle internationale, les règlements se font souvent avec des lettres de change libellées en livres sterling. Tout le système repose sur la confiance qu’inspire la livre et sur la puissance éco du RU. 
	GD : ralentissement de la production d’or mondial (ne peut plus suivre l’émission trop importante de monnaie papier qu’exigeait une expansion rapide de la production). La découverte de nouvelles mines en Afrique du Sud, en Sibérie Orientale, en Australie et Klondyke permet de relancer l‘activité éco. 
	Stock d’or très inégalement réparti en 1914 : 58,8% en Europe (dont 14% pour la F, 11,7% pour la Russie, 10,6% pour l’Allemagne et 9,5% pour le RU), 29,9% en Amérique (dont 22% aux EU), et 11,3% dans les autres continents. Quand un pays est riche, ses citoyens exportent des capitaux. Pays d’Europe occidentale voient le déficit de leur balance commerciale compensé par le large excédent des balances de services. L’or s’accumule en Europe. Le système de l’étalon or avantage essentiellement les pays riches.

Partisans et adversaires de l’étalon or :

Les système Gold Standard disparaît avec la 1ère GM. Cela engendre des déséquilibres (car plus de stabilité monétaire). Mais ses adversaires rappellent qu’il n’y avait pas de stabilité des prix (valeur réelle d’une monnaie = PA). Keynes préconise même la création d’une monnaie internationale


PARTIE 3 : L’instabilité (1914 – 1945) :

I Les conséquences monétaires de la 1ère GM :

L’inflation monétaire :

La 1ère GM déclenche une inflation monétaire générale, à l’échelle de la planète.
	Financement de l’effort de guerre (F : 1913 : dépenses dans le budget 5 Mllds de F passe à 34,2 Mllds en 1918). Pour couvrir les dépenses, on a recours à l’impôt (impôt sur le revenu voté en 14 et appliqué en 16). Mais ils ne suffisent pas. Avances de l’institut d’émission, procédé utilisé par tous les gouvernements. L’institut d’émission en échange de bons d’Etat à court terme et rapportant un intérêt, crédite le compte du Trésor public. Lorsque d’abondantes rentrées d’or ne viennent pas compenser ces émissions, le recours à ces avances entraîne l’établissement d’un cours forcé de la monnaie. Le plafond d’émission est régulièrement relevé en France. En 1919 il est de 36 Mllds contre 6 Mllds avant 1914. Les Etats font également appel aux emprunts (à court terme (pour, les besoins immédiats, = dette flottante), à long terme (= dette consolidée)). Tous les ans sont lancés en France des emprunts à long terme pour rembourser ceux à court terme (= 4 emprunts en tout de 55 Mllds de F, mais en 1919, la dette flottante s’élève encore à 82,5 Mllds de F).
	La croissance de la circulation fiduciaire est telle qu’il est impossible à la fin de la G de supprimer le cours forcé des billets. Le taux de couverture des billets qui était de 70% n’est plus que de 21% en 1919. évolution similaire chez les vainqueurs européens (Italie, RU). Situation plus grave chez les vaincus et les pays d’Europe orientale : en Allemagne en 1919, le taux de couverture qui était de 69% en 1913 n’est plus que de 9% et la circulation fiduciaire a presque été multipliée par 25, taux de couverture de l’Autriche tombe à 0,35%, la monnaie de la Russie s’est totalement effondrée. Situation plus favorable des pays neutres. EU : + forte augmentation de la circulation fiduciaire (de 1,1 Mllds de dollars en 14 à 5,4 Mllds en 1920), croissance compensée par celle du stock d’or américain (22% du stock mondial en 14, 50% en 19). 
	Hausse générale des prix. Hausse des prix de gros résulte d’une inflation par la demande, et hausse des prix de détail = conséquence d’une inflation par les coûts et de la pénurie de produits courants. La création excessive de monnaie exacerbe la demande. La valeur réelle de la monnaie (déterminée par son PA) baisse.

L’instabilité des changes :

Les cours expriment désormais la valeur relative des monnaies les unes / aux autres, ou tout au moins l’idée que s’en font les opérateurs à un moment donné. Toutes les spéculations sont possibles. 
La guerre perturbe le fonctionnement des marchés des changes. Les succès et échecs des belligérants expliquent les fluctuations des cours des changes. Mais ces fluctuations sont relativement limitées grâce aux accords passés entre alliés (si franc baisse, RU achète).
1919, accord abrogé : £, F et mark baissent. Le retour à la convertibilité en or des billets est impossible dans ces pays.

II La recherche d’un nouvel équilibre monétaire mondial (1922-1930) :

La conférence de Gênes (Avril-Mai 1922) :

La plupart des européens dont URSS. Pas EU. RU veut aider Allemagne et URSS (bénéfique pour leur commerce). Mais les Français refusent l’allongement des répartitions. URSS refuse investissements étrangers et de payer les dettes de la Russie des tsars.
Constatation de l’impossible retour au système étalon or universel aux parités d‘avant 1914. Le stock d’or ne peut couvrir la masse de papier. Il faut donc autoriser des dévaluations pour fixer de nouvelles parités. Mais certains n’ont plus d’or : il faudrait une redistribution des stocks.
	Passage d’une convertibilité limitée (Gold Bullion Standard) à une convertibilité totale (Gold Specie Standard). Les lingots remplacent les pièces afin d’empêcher le phénomène de thésaurisation.
	Monnaies de réserve : permet aux Etats dépourvus d’or de s’intégrer au système monétaire international.

II Rétablissement progressif des monnaies :

Monnaie allemande diminue. La masse fiduciaire augmente, l’encaisse or diminue., le taux de couverture diminue jusqu’à 9%. Dette : 200 Mllds de marks. En 23, on ne côte plus en marks, on se réfère à des quantités physique de marchandises : le mark a perdu toute sa valeur. Monnaie transitoire : le rentenmark. 24 : reichsmark (convertibilité or rétablie). Il est assuré au moins à 40%
	Redressement de la livre (19 – 25) : avant 14 : prospérité. Mais « la livre doit regarder le dollar en face ». Déflation, pression fiscale, dépenses comprimées. La livre remonte sur le marché des changes. En 25, on rattrape le cours de 14 (4,86$). 25 : vote du Gold Bullion Standard Act (convertibilité or limitée rétablie). Conséquences graves sur le plan économique et social : chute des prix de la rentabilité et de la modernisation, augmentation du chômage. La politique déflationniste est critiquée par Keynes.
	Le franc : nombreux bons à court terme mis en vente, 2 emprunts. Le franc se maintient. Mais fragilité (progression de l’endettement, dette flottante (100 Mllds en 21). 23-24 : la solvabilité de l’Etat reposait sur l’intégralité des remboursements allemands. Désillusions, le franc baisse. 25-26 : arrivée au pouvoir du Cartel des gauches. Méfiance des épargnants. « mur d’argent ». Financiers industriels lancent des campagnes alarmistes pour faire chuter le Cartel des Gauches. 26-28 : stabilisation du F. 28 : abandon du bimétallisme boiteux. Dévaluation de 79,7%. Passage au système Gold Bullion Standard.

III Les monnaies pendant la grande crise et la 2nde Guerre Mondiale :

24 octobre 29, les actions de Wall Street chutent (conséquence d’une spéculation boursière, alimentée par une inflation exagérée du crédit). Le système monétaire international mis en place à Gêne ne résiste pas. La dépréciation des monnaies stimulent les exportations. 

Fin de la convertibilité or des monnaies :

Les réserves de la Reichsbank diminuent (pour régler le déficit de la balance des paiements). Allemagne : contrôle total des changes.
31 : le RU laisse flotter à la baisse la £ sterling sur les marchés des changes. !!les banquiers des EU et de la F retirent leurs capitaux. En août 31, l’encaisse or de la B d’Angleterre baisse au rythme de 2 500 000 £/jour. Septembre 31 : suspension convertibilité or. Création d’un fonds d’égalisation des changes. Les monnaies de nombreux pays sont définies / à la £. Création de la zone sterling.
31-32 : le Japon laisse flotter le yen, puis contrôle total des changes (32). Fin 31, la convertibilité or du yen est à nouveau supprimée et le yen s’effondre sur les marchés des changes
	33-34 dévaluation du dollar. Volontaire : la monnaie est puissant moyen d’action sur l’économie. Roosevelt augmente la masse monétaire, ce qui provoque une montée des prix et une montée des profits. Cela redonne une compétitivité aux produits américains. 33 interdiction de l’or et suspension de la convertibilité or.
Fin du bloc or en 35-36.

Division en zones et blocs monétaires :

Zone monétaire : monnaie rattachée à une monnaie centrale. Zone sterling (31), zone dollar (36), zone franc (avec l’Empire).
Blocs monétaires : contrôle total des changes. Bloc Reichsmark (31) dans les pays conquis. Le bloc yen (32), le bloc rouble (25).

????????????????????????????



PARTIE IV : Les temps des parités fixes (1945 – 1971) :

I Bretton Woods (juillet 1944):

Les négociations (1er - 22 juillet 1944) : 45 puissances représentées (dont URSS, observatrice). RU : Keynes, EU : White, F : Pierre Mendès-France. Pour permettre la reprise du commerce international, il faut supprimer le contrôle des changes et assurer la stabilité des changes par le maintien de parités fixes. Comme à Gènes en 1922, tous les pays rejettent l’idée d’un retour à l’étalon or.
Les thèses de Keynes : propose la mise en place d’une autorité monétaire mondiale l’Union de compensation qui émet une monnaie internationale, le bancor défini en or mais inconvertible en métal précieux. Les excédents des balances de certains pays servent à compléter les déficits des autres. Démonétisation progressive de l’or. Le rôle de l’Etat est de régulariser l’activité éco nationale. Il prévoit la mise en place d’une autorité mondiale. Intérêt anglais : tout cela empêche la consécration du dollar comme monnaie mondiale.
Thèses de White : Il propose un système d’étalon de change or amélioré (Golds exchange Standard). Les Etats rétablissent au plus vite la liberté des changes et des mouvements de capitaux et s’engagent à défendre la parité de leur monnaie. Création d’une banque internationale. Avantage les EU. Le dollar est la seule monnaie de réserve possible, et est donc appelé à devenir la monnaie internationale par excellence.
	White parvient à faire accepter ses conceptions. Seule l’URSS refuse de signer les accords. Quelques concessions : les Américains acceptent un période transitoire (maintien du contrôle des changes),  et acceptent que les quotas des différents pays à la banque internationale soient fixés selon leurs réserves d’or et de devises convertibles et selon le volume moyen de leur commerce extérieur, et accepte la création de la BIRD (Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement).

Le nouveau système monétaire international :

L’or reste l’étalon universel, mais les monnaies convertibles peuvent être utilisées comme instruments de réserve. Le rôle privilégié du dollar résulte essentiellement de la position dominante des EU et de la place qu’il occupe dans les réserves des autres pays (en 65, le $ représente 62,5% de la totalité des monnaies de réserve).
	Le FMI est un fonds destiné à accorder des prêts limités et temporaires aux Etats membres. Alimenté par les versements que font les Etats. A la tête du FMI : un conseil de gouverneurs qui prend les décisions et désigne un directeur général qui gère le fonds. Les droits de vote au conseil des gouverneurs sont répartis en fonction des quotas versés par les différents pays.  Les décision exigent au moins 80% des voix, ce qui donne un droit de veto aux EU.
	Fonctionnement : lorsqu’un pays voit le cours de sa monnaie baisser, il rachète avec d’autres devises sa monnaie excédentaire pour maintenir la parité déclarée au FMI. Si ses réserves de devises s’épuisent , il exerce son droit de tirage sur le fonds. Tout pays peut tirer sans restriction jusqu’à 25% de son quota et ne peut dépasser 125% de son quota. Si un pays a épuisé son droit, il peut dévaluer sa monnaie et déclarer une nouvelle parité. Pour toute dévaluation supérieure à 10%, l’accord du FMI doit obligatoirement être obtenu

II La lente mise en place du système de Bretton Woods (1945 – 1958) :

Le dollar, monnaie mondiale :

La seule monnaie restée convertible en or qui a une importance mondiale est le $. En 49, les EU détiennent les ¾ du stock d’or mondial. On dit souvent que « l’or est convertible en dollar ». 1945 –50 : « dollar gap » : pénuries de dollars. 1946: ils annulent la dette contractée pendant la guerre par les allies. A partir de 47, face à l’URSS, se succèdent prêts et dons de l’European Recovery Program (plan Marshall). L’aide Marshall joue un rôle non seulement importante dans la reconstruction des économies de l’Europe occidentale, mais aussi dans l’assainissement des situations monétaires intérieures.
	Dans le cadre de l’OECE, est créée l’UEP (Union Européenne des Paiements) destinée à faciliter les règlements des soldes des balances de paiements, qui favorise la reprise du commerce européen.

Le retour de la livre sterling à la convertibilité externe :

	De 39 à 45, la masse monétaire a augmenté de 168%, la dette interne a triplé. Hausse des salaires contrôlée grâce à la fixation des prix et aux subventions. Taxations et rationnements sont maintenus.
	Pendant tout le conflit, balance des paiements très déficitaire. Les anciens débiteurs du RU deviennent ses créanciers et disposent de balances Sterling importantes dont ils peuvent demander la conversion en or mettant ainsi la livre en danger. Disposant de réserves de change plus importantes (après annulation de certaines dettes et prêts des EU et du Canada), le RU décide en 47 de rétablir la convertibilité externe de la livre. Un mois plus tard, elle est suspendue : la £ n’inspire pas assez confiance. Le rétablissement de la convertibilité passe nécessairement par une dévaluation (en 49).

L’amenuisement du franc français :

	Lors de la libération, situation monétaire française critique. La nouvelle définition du franc correspond à une dévaluation de 12%. En 45, sur proposition de René Pleven, le Parlement ratifie l’adhésion au FMI (le France est dévalué de 69,5% / au franc Daladier de 1938). 
	La situation monétaire se dégrade, les prix montent rapidement. La circulation scripturale croît vite pour répondre aux besoins d’une économie en expansion rapide. Mais les réserves de change s’épuisent. 
	Institution de cours multiples du franc. Ouverture d’un marché libre de l’or, dévaluation de 44,4% / à la £ et au $, ouverture d’un marché libre du $, de l’escudo, des francs suisse et belge (pour faire disparaître le marché clandestin de devises). Les cours multiples disparaissent en 49.
	Antoine Pinay parvient à stabiliser la situation (politique déflationniste, emprunt). Le trésor public connaît de grosse difficultés avec la guerre d’Algérie. L’entrée de la France dans la CEE nécessite une stabilisation. Antoine Pinay applique sa politique déflationniste et une dévaluation. Cette stabilisation permet le rétablissement de la convertibilité externe.

Les réformes monétaires de la RFA et de l’URSS :

	En 1945, le reichsmark n’a plus guère de valeur. En 48 est lancée une vaste opération de déflation, basée sur la création d’une nouvelle unité monétaire, le deutschmark Les versements des aides du plan Marshall aux 3 zones d’occupation reconstituent les réserve de change. En 54 et 55, la convertibilité externe du deutschmark est établie et le libre commerce de l’or est autorisé.
	Pendant la guerre, les autorités soviétiques ont laissé se développer l’inflation pour augmenter les salaires, encourager les producteurs. En 47, une réforme énergique est mises en œuvre : tous les billets sont retirés et échangés au taux de 10 roubles anciens pour 1 rouble nouveau. La réévaluation est de 33%.

Conclusion :

En 58, 2 systèmes monétaires très différents : 
Le bloc rouble (pays socialistes du CAEM), isolé du monde extérieur, souvent cours multiples.
Dans le reste du monde : La plupart des monnaies se négocient sur les marchés de changes, les banques centrales intervenant pour maintenir les parités. A l’exception de rares pays qui ont maintenu intégralement les contrôles des changes (Grèce, Turquie, Islande), le système prévu par les accords de Bretton Woods fonctionne désormais normalement.

III L’abandon progressif des principes de Bretton Woods (1959 – 1971) :

L’importance dominante de l’économie américaine fait du $ la plus importante des monnaies à convertibilité externe. Tout repose sur la confiance qu’il inspire. Jusqu’en 1958, les déficits américains restent modérés et les eurodollars sont largement couverts par l’encaisse métallique des EU. A partir de 58, les déficits s’accroissent, les entreprises américaines profitant des avantages pour investir à l’étranger. Dès 1960, les eurodollars sont justes couverts par les réserves d’or des EU, et la confiance faiblit. 

1959 – 1953 : un fonctionnement difficile du système de Bretton Woods :

Stabilité des principales monnaies de la CEE : En 60 est créé le nouveau franc (qui vaut 100F). La situation monétaire intérieure reste difficile (inflation, entrée de capitaux américains, emprunts, augmentation de la masse monétaire, retour des rapatriés d’Afrique du Nord). En 1963, le général de Gaulle charge son ministre des Finances, Valéry Giscard d’Estaing de freiner l’évolution par un nouveau plan de stabilisation. Pourtant la Banque de France n’a aucun mal à maintenir la parité sur les marchés des changes, et la balance globale des paiements est régulièrement excédentaire. Les autres monnaies sont également solides (surtout deutschemark et le florin néerlandais).
	La livre sterling est sans cesse menacée. En 1960, les créances à court terme sont 4 à 5 fois plus élevées que les réserves de change du RU. Le $ est évidemment beaucoup plus solide, mai l’amenuisement croissant des réserves d’or et la progression de l’endettement extérieur expliquent que la position dominante des EU s’affaiblit.
	A la demande des EU, 8 banques centrales (RU, EU, Canada, RFA, France, Italie, Belgique, PB) se groupent pour alimenter le marché  et maintenir le cours de l’or : le Pool de l’or ainsi créé permet de stabiliser la situation (les achats d’or se multipliaient). En 61 est créé le Club des Dix (EU, RFA, RU, Italie, France, PB, Belgique, Suède, Canada, Japon) s’engagent à fournir au FMI les quantités des différentes monnaies dont il peut avoir besoin pour aider un pays en difficulté à défendre sa parité.

1964 – 1970 : vers l’abandon de la convertibilité externe du dollar :

	La faiblesse de la livre s’accentue. En 67 la guerre des Six-Jours entre Israël et ses voisins a pour conséquence le retrait brutal des capitaux arabes placés à Londres. Contraint alors de dévaluer de 14,3% la £. Le $ inspire de moins en moins confiance. Les Français dénonçant les défauts d’un système qui permet aux EU d’investir à bon compte à l’extérieur, réclament l’abandon du Gold Exchange Standard et la réévaluation du $.  En 65,  le Club des Dix accepte d’accorder de nouvelles facilités au RU et aux EU, et le général de Gaulle décide de ne plus soutenir le dollar : la France abandonne le Gold Exchange Standard et se retire du Pool de l’or.
	En 68, le Congrès vote la suspension immédiate de la convertibilité du $ en or. Création d’un double marché de l’or (un officiel et un pour les particuliers, ce qui permet aux EU de stabiliser leurs réserves métalliques tout en continuant de pouvoir exporter des capitaux). Création des DTS (droits de tirage spéciaux) qui permettent aux EU de racheter sans sortir d’or une partie des eurodollars détenus par les autres banques centrales. 
	Stabilisation temporaire du $. Mais le Franc est affaibli temporairement par les troubles de mai 68. Détérioration de la balance commerciale, brutale spéculation contre le Franc, l’endettement extérieur est redevenu important. En 69, George Pompidou et Valéry Giscard d’Estaing décident de dévaluer par surprise (de 11,2%). La crise du Franc s’est reporté sur le deutschemark qui devra être dévalué de 9,2%.

La crise monétaire de 1971 :

Déficit cumulé de la balance globale des paiements des EU pour 69-70 est de 11 Mllds de $. La masse des euro$ grossit. Il devient impossible aux banques centrales de continuer d’acheter au cours légal des $ surévalués. Les principes de Bretton Woods ne peuvent plus être respectés sans une dévaluation importante du $ permettant de réévaluer l’encaisse métallique des EU et sans une importante limitation des exportations américaines de capitaux à long terme. Refusant toute dévaluation, le président Nixon annonce en 71 la suppression complète de la convertibilité en or du $ et l’application d’une surtaxe de 10% à de très nombreux produits importés. Cela provoque l’écroulement total du système monétaire de Bretton Woods.

Le bloc rouble :

Parallèlement, on remarque la stabilité du bloc rouble. Pour chacun des pays du bloc, trois types de monnaies sont utilisées : la monnaie interne, qui circule uniquement sur le territoire national, la monnaie internationale, définie en or et qui sert à la conversion des prix pour le commerce avec les pays situés hors du bloc rouble, et la monnaie transférable, qui a la même définition en or que la monnaie internationale, est utilisée à l’intérieur du CAEM pour régler les soldes des échanges entre les pays membres.
Le rouble est alourdi en 61 (un rouble lourd valant 10 roubles légers). Cela permet de camoufler une dévaluation réelle du rouble international en une réévaluation apparente. Cette manipulation facilite les échanges avec l’Occident. Les problèmes réels du bloc rouble se situent au niveau de la fixation des prix.



PARTIE V : le SMI de 1971 à aujourd’hui : l’expérience des changes flottants

I La dérive du FMI vers les changes flottants (1971 – 1976) :

Echec des accords de Washington :

Deux décisions essentielles avaient été prises (dévaluation du $ de 7,89%, réévaluation des autres monnaies). Formation du « tunnel » de Washington avec des marges de fluctuation élargies. En Europe se pose le problème des prix agricoles. Les Européens décident de créer le Serpent monétaire européen, lors des accords de Bâle en 72. Les monnaies européennes évoluent dans le tunnel de manière groupées, ce qui divise par 2 la marge théorique de fluctuation entre elles. Ainsi, l’écart relatif de monnaies européennes passe de 9% à 4,5%.

	Le passage au changes flottant de facto :

L’ensemble de ces mesures ne suffira pas pour stabiliser le marchés des changes. Plusieurs monnaies ne peuvent se maintenir dans le tunnel. La seconde dévaluation du $ va remettre en cause le système de parités mis en place à Washington. Fin 1973, le flottement est général. L’abandon du système de Bretton Woods est donc total.

II Les accords de la Jamaïque et leurs conséquences :

Les principales décisions :

	7 et 8 janvier 76 : conférence de la Jamaïque. Les monnaies ne sont désormais plus définies par rapport à un poids d’or et sont totalement dématérialisées. En effet l’or a quelques désavantages (production concentrée sur un petit nombre de pays, accords sur le prix de l’or…).
L’accord confirme la liberté de choix de régime de change pour chaque pays. 3 catégories : fixité par rapport à une référence ( / par ex au $, F, DTS), le flottement pur, ou le flottement concerté (ex : serpent monétaire européen).
Le passage aux changes flottant en 73 constitue pour le Fonds une rupture fondamentale. Il doit toujours promouvoir la coopération monétaire internationale et faciliter l’expansion du commerce mondial, et son rôle dans la prévention des crises financière et dans la mise au point d’une réglementation financière internationale devient aujourd’hui prépondérant.

L’argumentation des partisans des changes flottants : un plaidoyer flexibiliste :

	Courant principalement animé par Milton Friedman (prix Nobel, principal opposant à la théorie keynésienne). Pour lui, le mécanisme du marché associé à la rationalité des agents économiques suffit à obtenir le taux de change « vrai », conforme aux fondamentaux de l’économie. Il cherche à mettre sur pied des institutions qui permettent au gouvernement d’exercer des responsabilités en matière monétaire, tout en limitant l’étendue de ses pouvoirs. Pour lui, 3 solutions :
· Institution d’un bien étalon comme référence monétaire (mais l’histoire a montré les limites).
· Institution d’une banque centrale indépendante qui contrôlerait la politique monétaire et qui empêcherait qu’elle devienne « le jeu des manipulations politiques ». Mais trop de pouvoir entre les mains d’une organisation.
· Mise en place d’une réglementation par voie législative (contrôlant le niveau de la masse monétaire…). La déconnexion de la politique monétaire des cycles politiques et électoraux peut redonner de la confiance aux agents économiques. 
On aboutit donc à un véritable constitutionalisme économique, dont l’objectif sera double :
· Assurer la crédibilité et la cohérence temporelle de la politique économique en la fondant sur des règles.
· Surmonter les défaillances institutionnelles qui conduisent à un niveau excessif de dépenses publiques. 
La flexibilité des prix est de nature à favoriser le libre échange. Ainsi, selon les flexibilistes, le régime des change flottants présente plusieurs avantages :
· la flexibilité des changes est la condition essentielle permettant de déterminer le taux de change vrai, correspondant à la compétitivité réelle des monnaies.
· La théorie veut qu’en changes flottants aucun déséquilibre ne soit durable, car tout déséquilibre entraîne une modification automatique des taux de change qui ramène l’équilibre extérieur : les pays sont libérés de la contrainte externe et peuvent se consacrer aux objectifs internes (chômage, inflation…). 
· La spéculation devient stabilisante, puisque les spéculateurs ne son pas informés du sens de variation des taux de change.
C’est désormais le marché qui joue un rôle prépondérant dans la définition du taux de change d’une monnaie et non plus la banque centrale et/ou le gouvernement. Mais les déséquilibres des balances des paiements atteignent des sommets, générant un phénomène polarisation de flux financiers dans un contexte de forte volatilité des taux de change et des taux d’intérêts.

III Changes flottants ou étalon dollar : le vécu du flottement :

1976 – 1980 : abondance monétaire et dépréciation considérable du dollar :

Cette période correspond au cœur de la crise. Le dollar perd 20% de sa propre valeur par rapport au yen. La croissance économique est forte grâce à ce bas niveau du dollar. Une telle attitude constitue une des origines du second choc pétrolier, l’OPEP cherchant à compenser par la hausse des prix la forte dépréciation du dollar.

1980 – 1985 : restriction de la liquidité internationale, envol du dollar et des taux d’intérêt :

 	Toute l’économie mondiale est suspendue aux prises de décisions de la Banque Fédérale américaine. La nomination de Paul Volcker à la tête de la FED et l’élection de Reagan en 80 vont impulser une nouvelle politique économique libérale et conservatrice : les « Reaganomics ». Politique monétariste fondée sur les vastes préceptes de l’économie de l’offre : vaste programme de baisse des impôts et de réduction des dépenses sociales. Conséquence : les taux d’intérêt s’élèvent aux EU et dans le monde. Dollar fort et taux élevés alimentent la crise de la dette touchant les pays du Tiers-monde (Mexique en 82). A partir de 82 : politique monétaire restrictive et relance par le déficit budgétaire : nette relance économique, mais explosion du déficit et même déficits jumeaux (budgétaire et commercial).

Depuis 1985 : « zones cibles » et stabilisation laborieuse du système monétaire :

	La relance ne peut être obtenue qu’avec la baisse des taux d’intérêt et la baisse du dollar. D’où l’accord du Plazza en 85 et surtout l’accord du Louvres en 87. Instauration de zones cibles, qui sont des grilles de parités bilatérales. Succès mitigé. La période 85 – 95 est donc placée sous le signe du reflux du $ (creusement du déficit budgétaire américain, les EU deviennent le pays le + endetté au monde ; aggravation du déficit commercial (déficit de la balance des opérations courantes atteint 148 Mllds de $ en 94 contre 9 Mllds en 91)). Depuis 95, on remarque une appréciation continue du $. Période de croissance remarquable, explosion de l’activité de recherche et d’innovation dans le secteur des nouvelles technologies. Ce dynamisme a dopé le $. Il reste la 1ère monnaie de facturation du commerce international à hauteur de 48% (alors que part des EU dans le commerce 13%), et la principale monnaie de réserve. Mais la concurrence de l’euro devient de plus en plus nette. 
	70 – 80 : le Japon a un taux de croissance 2x plus fort que les autres pays industrialisés et un taux de chômage très faible. Cela grâce à la politique de sous-évaluation du yen. Mais à partir des 90’s, éclatement de la bulle spéculative, difficultés du secteur bancaire. La montée du yen a impliqué la baisse des taux d’intérêt (autour de 0% en termes réels) et fait peser une menace déflationniste sur le Japon aujourd’hui. 
	Le deutschemark cesse de progresser par rapport aux autres monnaies européennes. On limite la progression du chômage, mais le déficit des paiements se creuse, et la hausse des prix est moins maîtrisée que par le passé. On est contraint de laisser monter les taux d’intérêt, ce qui freine aussitôt l’activité. Avec la réunification des deux Allemagne en 1990 et la libéralisation de besoins de consommation des Allemands de l’Est, croissance ralentie, hausse du chômage, baisse des investissements, stagnation des exportations…
	L’évolution chaotique de la livre s’est faite dans le sens de la baisse. En 72, le flottement est décidé (elle ne parvenait pas à se maintenir dans le tunnel de Washington). Difficultés liées à l’inflation et au choc pétrolier. Avec l’arrivée de Thatcher en 79, politique monétariste. La politique néo-libérale provoque une forte récession, une véritable explosion du chômage mais la désinflation est un succès et la livre se redresse nettement. 83 – 89 : nouveau recul de la livre lié au retour de l’inflation et au contre choc pétrolier (GB pays producteur). La livre s’est stabilisée notamment sous T. Blair, indépendance de la Banque d’Angleterre en 97, et refus d’adhérer à la monnaie unique européenne.
	Sortie définitive du franc du serpent monétaire européen en 75. Politique de R. Barre (1er ministre) : introduction d’une norme de croissance de la masse monétaire, priorité à la lutte contre l’inflation. Amélioration du déficit budgétaire, le franc se stabilise, entrée du F dans le SME en 79, mais le chômage continue de grimper (1,5M en 80). La politique de relance (priorité à la lutte contre le chômage) menée par Pierre Mauroy est décevante (dégradation des comptes publics, du solde commercial). Il faudra 2 dévaluations du franc pour retrouver des prix compétitifs. Cela provoque une politique de rigueur de désinflation compétitive qui est associée à une politique de change fondée sur le franc fort.

Quelles orientations pour le SMI aujourd’hui ?

	Le passage aux changes flottants n’a pas contribué à l’ajustement des balances des paiements, au contraire, il y a eu aggravation. Cela oblige les gouvernements à agir en phase plutôt qu’en contradiction avec les marchés financiers (politique procyclique et non anticyclique). Les banques centrales apparaissent de plus en plus impuissantes (les masses de capitaux en circulation excèdent largement les réserves de changes des banques centrales, d’où la nécessaire gestion concertée des taux de change depuis 1985. 2 évolutions conjointes :
· Le SMI tend de plus en plus vers un polycentrisme monétaire (tripolarisation monétaire internationale dollar – euro – yen).
· La globalisation financière, la masse considérable des capitaux mis en jeu, l’interconnexion des place financières constituent un processus irréversible qui contraint la régulation monétaire internationale et forment le principale ancrage du SMI.


PARTIE VI : Emergence et développement de la sphère financière internationale :


???????????????????????????????????????????????


PARTIE VII : L’Europe monétaire :

I Les prémices de l’Europe monétaire de l’UEP au SME :

	Entrée dans l’euro la 1er janvier 99 et l’utilisation d’une monnaie fiduciaire unique au 1er janvier 2002 constituent une étape fondamentale vers la mise en place d’un ensemble intégré de plus de 380M d’hs, principale zone économique de la planète. L’union monétaire est au départ une réponse à l’instabilité des changes qui a suivi l’effondrement du système de Bretton Woods. 

La lente progression de  l’idée d’unification monétaire :

En 1950, l’Union Européenne des Paiements (UEP) constitue une première forme de coopération monétaire. Elle a permis le financement des échanges par un mécanisme de compensation des dettes et créances. Elle est dissoute en 58. 69 : dévaluation du franc, réévaluation du DM. Or, la politique agricole commune est régie par le principe du prix unique. Mais il faut dépasser le simple cadre agricole pour donner un projet à l’Europe, ce qui serait impossible si les monnaies varient trop les unes par rapport aux autres, d’où la création du serpent monétaire européen en 72. Mais avec le choc pétrolier de 73, les monnaies sortent du serpent, et le flottement est général en 73.

Le système monétaire européen : un bilan contrasté :

	Le SME est adopté à la suite du sommet de Brême en 78. Il repose sur 3 principes essentiels :
· Rattachement des monnaies européennes à un étalon commun, l’ECU (European Currency Unit).
· Chaque banque centrale s’engage à maintenir le taux de change dans une marge de 2,25%.
· L’ECU est une unité de compte et un moyen de paiement entre les banques centrales. Son émission est gérée par le Fonds Européen de Coopération monétaire (FECOM).
Le SME s’est bien comporté pendant les 80’s. En baisse constante depuis 91, l’inflation atteint aujourd’hui une moyenne de 1,3% (le + bas depuis 45). Mais il demeure d’importantes faiblesse :
· les performances en matière de croissance et de lutte contre le chômage ont été médiocres.
· Le fonctionnement du SME a été excessivement asymétrique : influence et rôle central du DM ont fait qualifié le SME de zone mark. La plupart des pays européens, et en particulier la France, ont du s’aligner sur les taux d’intérêt allemands.
· Le SME n’a pas été à l’abri des spéculations et de crises monétaires : en 93 les marges de fluctuations du SME sont reportées à + ou – 15% pour éviter une explosion du système. 

Le Traité de Maastricht et l’UEM :

Signé le 7 février 1992, il définit le processus de transition vers l’Union Economique et Monétaire (UEM), transition qui se fera en 3 phases. 
1ère étape : concerne la libéralisation des mouvements de capitaux (achevée en 93). 
2ème étape : Les pays membres sont tenus de mener des politiques économiques permettant de satisfaire à cinq critères de convergence macroéconomique : stabilité des prix, déficit budgétaire limité à 3% du PIB, dette publique inférieure à 60% du PIB, respect des marges de fluctuation, et réduction des taux d’intérêt à long terme). 95 : le Conseil Européen de Madrid décide du nom de la future monnaie unique : l’euro. 96 : Le Conseil Européen de Dublin aboutit à un pacte de stabilité et  de croissance en Europe. Les pays membres doivent parvenir à l’équilibre budgétaire. Projet entériné en 97 au Conseil Européen d’Amsterdam.
3ème phase : entrée en vigueur de l’UEM : gel des taux de change, transaction interbancaires en euro. 98 arrêt de la liste des pays qualifiés pour le passage à l’euro (Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie, Luxembourg, PB, Portugal). Grèce ne remplissait pas les conditions, et la GB, le Danemark et la Suède ne participent pas encore.

II La politique économique dans la zone euro :

Quelle est la nature de la policy-mix dans la zone euro ?

La responsabilité de la politique monétaire est désormais transférée à la banque centrale européenne. Son objectif principal est la stabilité des prix.  La BCE est donc le pivot de la policy-mix. Système de sanction pour les pays dont le déficit budgétaire dépasse 3% du PIB. La responsabilité du taux de change de l’euro est partagée entre la BCE et le Conseil ECOFIN. Mais face à un choc asymétrique, l’absence de possibilité de régulation par la variation du taux de change oblige le gouvernement d’un pays touché à reporter les moyens de régulation sur la flexibilité salariale ou la réduction de la protection sociale (dumping social).

L’union européenne est-elle une zone monétaire optimale ?

	Mundell (prix Nobel 99) montre qu’une solution alternative réside dans la mobilité élevée des facteurs de production. Selon lui, une ZMO est une ensemble de régions dont la propension à migrer est suffisamment grande pour assurer le plein emploi quand l’une d’entre elles est soumis à un choc asymétrique.
Le facteur capital circule librement en Europe. Concernant le facteur travail, on peut noter la liberté d’établissement dans un autre état membre, et la libre circulation des personnes.
Selon ces critères, l’Europe n’est pas une ZMO (+ barrières culturelle et linguistique). Mais situation pas irréversible.

Le débat sur le fédéralisme budgétaire :

	Dès les 70’s, le rapport McDougall avait conclu à la nécessité d’un développement significatif des finances publiques communautaires. Un budget fédéral permettrait de financer des politiques communes autres que la PAC. 3 stratégies possibles : la stratégie maximaliste (fédéralisme budgétaire), la stratégie minimaliste (autonomie nationale préservée), stratégie moyenne (coordination des politiques budgétaires ; actuellement la voie choisie).

III Quelle place pour l’euro dans le SMI ? un premier bilan :

D’indéniables réussites économiques…

Avec les EU, seule région du monde à avoir connu une croissance économique soutenue. La fixité des taux de change a favorisé les échanges intrazone. Le succès de l’euro apparaît important sur le plan financier. Des projets de fusion entre places financières ont vu le jour. Effet d’attraction exercée par la zone euro. Plusieurs monnaies des PECO se sont rattachées à des monnaies européennes. La quasi totalité de ces pays est désormais candidate à l’entrée dans l’UE.

… Mais des motifs d’inquiétude demeurent :

	Depuis son introduction, l’euro a connu une perte de change de 24%. Pourquoi ? La forte croissance américaine a généré une sortie de capitaux de la zone euro vers les EU. Les incertitudes de l’élargissement aux PECO : risque de l’Europe à deux vitesses.

IV L’élargissement de l’Europe aux pays d’Europe centrale et orientale : le problème de la convergence monétaire :

	« article 237 du Traité de Rome : tout pays européen peut demander à devenir membre de la Communauté ». 

Le problème de la convergence en matière de lutte contre l’inflation :

Les PECO ont réalisés des progrès remarquables au regard des critères de Maastricht. Un critère essentiel est celui de l’inflation qui va de 57000% en Géorgie à 26% en Hongrie Pour lutter contre ces pressions inflationnistes, la plupart des PECO ont ancré leur monnaie à une monnaie internationale. L’avantage principal d’un currency board est la stabilisation des prix domestiques

Le problème de l’appréciation du taux de change réel :

	Elle a entraîné la dégradation de la compétitivité-prix des exportations des PECO. Pour les PECO, la convergence (phénomène de réduction des écarts de niveau de vie réelle doit donc être recherchée en priorité. Une adhésion au MCE-II durant 2 ans est devenue le nouveau critère de convergence requis, en matière de stabilité du change, pour rejoindre, le moment venu, le groupe des pays fondateurs de la zone euro. La Grèce a rejoint la zone euro en janvier 2001.



Plan sur les flux

I Les révolutions industrielles du XIXème siècle et leur impacte sur les échanges :

A] Avant la RI, échanges limités mais en progression :

1°) Faiblesse et fragilité des échanges jusqu’au Moyen-Age :

2°) A partir du XIème siècle, renouveau des E en 2 étapes :

a) Le réveil des échanges à partir du XIème siècle :
b) A partir de la Renaissance :

B] Les révolutions du XIXème siècle et l’essor des E :

1°) des conditions nouvelles :

a) Révolution démographique :
b) Révolution économique :
c) conditions monétaires et financières :
d) Révolution des transports favorables :

2°) Une croissance générale mais heurtée du CI  au XIXème et jusqu’à la 1ère GM :

a) Une croissance accélérée :
b) Mais une croissance remise en question par les crises et les retours au protectionnisme :

3°) Le CI à la veille de la 1ère GM :

a) Répartition géographique :

4°) Avant 14, l’Europe : banquière du monde :

b) Répartition par produit :
II Guerre, crise et échanges de 14 à 45 :

A. La 1ère GM et ses conséquences immédiates (14-21) :

1°) La guerre :
2°) L’après guerre :

B] Les 20’s et la reprise du commerce international :

C. Le CI à dure épreuve pendant la crise des 30’s et la 2ème GM :

1. La contraction générale des échanges :

2. Un nouvel environnement, défavorable aux échanges :

3. Le C à la veille de la 2nde GM :

4. La désorganisation des échanges pendant la 2nde GM :

D] Les flux financiers restructurés par l’affaiblissement de l’Europe face aux EU :

1°) 1913 / 1929 : une nouvelle répartition des investissements internationaux :

2°) La crise de 29 met en péril ce nouvel équilibre :

III Echanges depuis 45 :

A] Essor et polarisation des flux de marchandises :

1°) une croissance accélérée depuis 45

a) Constat :

b) explications :

2°) Une polarisation des E :

a) Constat :
b) explications :

3°) Structure actuelle du CI :

B] Part croissante, mais plus difficile à cerner, des E de services :

1°) une part croissance des E de services :

2°) Géographie des flux de services :

C] Flux de capitaux : vers la globalisation financière :

1°) De l’après guerre à 90’s : renversement de la situation des EU :

a) Domination des flux de capitaux des EU jusqu’aux 70’s :
b) Milieu 70’s : une double rupture :

2°) l’essor des flux de capitaux s’est accompagné d’une redistribution partielle des positions et d’une mutation profonde de la nature des flux financiers.
a) Redistribution géographique 

3°) Les flux de capitaux publiques et le refus de l’APD

1) Une APD en berne 

2. Les fonds souverains : forme montante de la participation des Etats du Sud aux flux publics. 

4°) La globalisation financière et ses lieux de prédilection.





