CHAPITRE 1

Le circuit international
du dollar

L’analyse du réseau des financemenis internationaux a laquelle
on vient de procéder a montré la place importante qu'y occupe le systéme
bancaire : par lui se constitue une unité financiére internationale large-
ment détachée des politiques monétaires nationales. Or parallélement,
c’est la perte d'une référence commune aux différentes monnaies qui
caractérise aujourd’hui le systdme monétaire international : la désagré-
gation du systéme de Bretton-Woods, et le passage au régime des
changes flottants accentuent le fractionnement en systémes monétaires
nationaux (dont témoignent les discontinuités brutales sur les marchés des

changes).

Ce sont certains aspects de cette double caractéristique du sys-
téme monétaire et financier international — intégration financiére et frac-
tionnement monétaire — que I'on étudiera maintenant en analysant le
« systéme dollar ». La prépondérance financiére et monétaire du circuit
du dollar conduit d'ailleurs, on le verra, a considérer le développement
des fonctions internationales des autres devises, et notamment du
deutschemark, relativement & cefte référence centrale.

La caraciérisation comme systéme du fonctionnement international
du dollar est menée par étapes. On tentera tout d’abord de metire
en évidence les diverses fonctions du dollar dans le systdéme monétaire
et financier international en dégageant notamment les modalités de.leur
articulation : dans un régime monétaire international caractérisé de plus
en plus par une défiance chronique a I'égard du dollar, les autorités
monétaires sont amenées A jouer un rdle décisif dans la compatibilité
entre les financements en dollars et la détention privée de dollars. En
détenant le «surplus de dollars », qui résulte, schématiquement, de la
confrontation de ces deux grandeurs, elles assument la prise en charge
des pertes liées & la dévalorisation tendancielle des actifs en dollars et
assurent ainsi le bouclage du circuit du dollar.

Une deuxiéme partie s’efforce de tracer les principaux traits de
ce circuit international du dollar et les transformations qu’il 2 connues.
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Depuis Ia fin des années soixante, le développement du dollar en fant
qu'instrument financier s’opére de maniére massive par le marché des
eurodollars : l'alimeniation en dollars des circuits financiers internatio-
naux par le canal des exportations américaines de capitaux privés et
publics & long terme marque le pas au profit d’'un financement largement
déterritorialisé qui est notamment le fait des filiales des banques améri-
caines et qui se traduit par l'importance de [a circulation du dollar
Impulsée hors des Etats-Unis, non soumise donc a la politique monétaire
américaine, mais néanmoins dépendante de la conjoncture financiére
américaine. Alnsi, s'affirme la sensibilité du systéme monétaire et finan-
cier internationzl aux dér2glements de 'économie américaine et aux
tensions sur le dollar. La contradiction entre le maintien de la valeur du
dollar et les conditions de ['alimentation en doilar par le déficit de
la balance des paiements américaine, qui a caractérisé le fonctionnement
de la décennie précédente est alors largement transformée quant a4 ses
formes mais elle demeure. Cette distorsion entre des phénoménes relatifs
& |'économie américaine qui réglent pour I'essentiel le cours du dollar,
et la structure mondiale des excédents-déficits, qui détermine I'évolution
des financements internationaux en dollar, explique gu'en dépit de sa
souplesse le systéme analysé est fondamentalement instable : I'absence
d'un principe commun qui régle I'équilibre des changes et celui des
balances des paiements est ici évidente.

| - Les fonctions internationales du dollar

1 - Le dollar, unité de compte et monnaie de réglement
du commerce International

Les déficiences des données statistiques ne permetient pas de
différencier les deux fonctions complémentaires du dollar, unité de compte
et moyen de réglement du commerce international; nous ferons donc
I'hypothése d'égalité entre Femploi du dollar et des auires devises en tant
que monnaie de facturation et monnaie de réglement. Mais la différen-
ciation analytique entre ces deux fonctions est féconde : en tant que
monnaie de facturation le dollar renvoie a sa fonction d'unité de compte
du commerce international (1); en tant que moyen de réglement il
appelle une détention de réserves de transaction.

'f1) La premidre fonction a connu les avatars du passage des changes fixes aux changes
flottants, la disparition du point fixe des rapports entre les monnaies nationales ; l'incertitude
engendrée par cette situation a2 modifié le calcul économique des agents, et développé les opéra-

tlons de couverture a terme des bangues.
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La fonction d'unité de compte tient & la nécessité pour les gran-
deurs économiques de s'exprimer d’abord en tant que prix absolus, et
permet une définition des obligations de paiement dans le temps. Or,
bien qu'aujourd’hui le dollar doive faire la preuve de sa valeur et affronter
'existence de rivaux sous la forme d'autres devises ou méme d’actifs
réels servant de base a des procedures d'indexation, son réle instrumental
s'est conservé massivement.

a) Plus de la moitié des transactions commerciales internationales
sont réglées en dollar (2)

La concurrence exercée par l'usage du deutschemark reste faible,
celui-ci ne représentant que 15% des réglements internationaux. La
position du deutschemark s'explique essentiellement par la seule crois-
sance des eéchanges extérieurs allemands, alors que le dollar est large-
ment utilisé comme monnaie pour les transactions entre pays tiers, La
configuration des réglements par zone indique le réle prééminent du
dollar pour les pays non-industrialisés (li¢ & son utilisation dans le
commerce des matiéres premiéres). Le cas du pétrole est exemplaire :
la fixation de son prix et son réglement en dollars expliquent la compo-
sition en devises des recettes des pays pétroliers. Les pays industrialisés,
et notamment les pays membres de la CEE, ont développé pour leur part
fusage de leur monnaie nationale pour le réglement de leur commerce
extérieur (ce qui garantit notamment leurs exportations contre le risque
de change). Mais la part du dollar dans Je libellé et le réglement de leurs
importations reste notable, en raison non seulement du commerce avec
les Etats-Unis mais aussi de leurs importations en provenance des pays
non-industriaiisés.

e De 1967 & 1977, usage du dollar se renforce

La mise en perspective sur 10 ans de I'évolution des réglements
internationaux met en lumiére le renforcement de fusage du dollar. En
10 ans, de 1967 a 1977, alors que la valeur du commerce international
exprimée en dollars a &té multipliée par 5,6, les réglements effectuss en
dollars ont été muitipliés par 6,7. Cette progression résulte des transfor-
mations de la structure du commerce international (notamment du poids
accru des échanges de matiéres premiéres et de la part des pays non-
industrialisés) ainsi que de la quasi-disparition de la livre sterling comme
monnaie de réglement entra pays tiers. L'évaluation de I'influence relative

(2) Précisons que les données, auxquelles on se référe n'ont trait qu'aux aeules'transao-
tions commerciales. :
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de chacun de ces facteurs est d’un intérét que les récenies hausses
pétroliéres, et I'éventualité d'une modification des habitudes de paiements
lite & la défiance vis-a-vis du dollar rendent aujourd'hui évident.

TABLEAU 1 - Le dollar dans le réglement des exportations en 1977

UsA Japon France RFA les Autres CEE | Autres
Britannlques industrialisés
90 % 70 % 9% 5% 21 % 18 % 38 %
Autres Autres
-Orignt OPEP KPI P Est
Moyen-Ori OPEP VD Total
95 % 95 % 80 % B0 % 4 % 51 %

Source : estimation CEPil 4 partir des données de :
H.E. Scharrer, D. Gehrmann et W. Wetter : Wahrungsrisiko und W&hrungsverhatten deutscher Unter-
nehmen in Aussenhandel, Verlag Weltarchiv Hamburg, 1978.
H.E. Scharrer : Currency diversification in international trade and payments - collogue de la SUERF,

Béle, mai 1979.

La décomposition par produit et zone du commerce mondial permet
de ce point de vue de tester la sensibilité, a pratiques de paiements
constantes, des réglements internationaux & des variations de la structure
des échanges. Ainsi, en prenant I'hypothése d'un doublement du prix
du pétrole, toutes choses égales par ailleurs, la progression des régle-
ments en dollars atteint prés de 30°%o (3). La non prise en compte des
multiples effets d’une telle hausse — et notamment inflexion éventuelle
de la croissance du volume mondial des échanges ou une modification
brutale des monnaies de réglement — n’invalide pas la signification de
cet ordre de grandeur, qui met en relief la sensibilité du systéme moné-
taire international aux échanges énergétiques, et au prix des matiéres

premiéres.

(3) Le calcul est effectud sur les données du commerce mondial de fin 1877, alors que
le prix du baril &tait 2 12 $. En décembre 1979, ce prix atteint 24 $, ot le doublement du prix du
pétrole est ainsi réalisé. La modification de la structure des prix internationaux qui a été ainsi
effectuée impliquerait maintenant dans I'hypothése d’un nouveau doublement du prix du pétrole
une progression des réglements en dollars d'une ampleur encors plus grande que celle qui vient

de g'effectuer.
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Par ailleurs, la quasi-généralisation de l'usage du dollar dans le
commerce des pays non industrialisés est responsable de la progression
sensible des réglements effectués en dollars qul, a habitudes de paiement
constantes, n'aurafient qu'a peine sextuplé de 1967 a 1977 (4).

La composition, par devise, des réglements des pays industrialisés
n'a par contre pas subi de modifications sensibles. Seuls les pays de la
CEE ont connu des évolutions non négligeables ; pour la période 1973-
1977 ol I'on dispose d’enquétes nationales, il est possible de dégager
deux tendances contradictoires : dans un premier temps, qui correspond
aux années 1973 et 1974, consécutives a lg genéralisation du régime des
changes floftants, les exportateurs européens ont réagi en imposant le
réglement en leur monnaie nationale dans des proportions accrues, ce
qui a limité I'usage du dollar (dans les exportations de la CEE) a une
progression de 40 % pour ces deux années au licu de 70 % si les habi-
tudes de réglements étaient restées inchangées ; au contraire 1975 et 1976
ont connu une augmentation relative de 'usage du dollar qui est respon-
sable d'une progression de 25% des reglements en dollars alors que
les échanges commerciaux n’ont progressé pour leur part que de 15 % (5).

L'utilisation massive des monnaies nationales dans leurs transactions
par les pays de la communauté, liée a la densité du commerce intra-
européen, peut constituer les prémisses dans le cadre du Systéme moné-
taire européen d’une zone ECU. Cette possibilité d'existence d’'une mon-
naie de compte et de réglement rivale du dollar pose toutefois comme
préalable la stabilité des relations de change entre les pays membres.
Par ailleurs le renforcement du dollar en 1975 et 1976, aprés les pertur-
bations initiales consécutives aux changes fiottants, semble bien avoir été
interprété comme un rétablissement du dollar et la mise en place d’'un
nouveau systéme monétaire international aux modalités plus souples
que celui de changes fixes.

b) Les encaisses privées sont réduites aux nécessités
des transactions commerciales

Si dong, les pays européens ont au niveau des réglements (6) une
Plus grande indépendance par rapport au dollar, le trait sensible de la

{4) Cefte progression du dollar s'est effectuée principalement au détriment de la livre
sterling.

(5) Ces grandeurs résultent d'un caleul annusl par pays d’une part de la progression
deg réglements effectués en dollars, d'autre part de la progression de ces réglements sous I'hypo-
thése d’une structure de paiement par devise inchangée par rapport & I'annéa précédents,

{8) Il ne s’agit que des transactions commerciales, mais si on ajoutait les services ot les
transferts, on peut penser que les résultats n'en seralent pas modifiés.

79



période étudiée n’en reste pas moins, au niveau mondial, la prépondérance
du dollar. Loin d'étre remise en cause, celle-ci parait consolidée par
I'importance croissante des échanges de matidéres premiéres notam-
ment énergétiques. Cet usage du dollar dans le commerce international
commande sa détention en tant que réserve de transaction. Les réajuste-
ments successifs des taux de change a partir de 1967, le flottement
généralisé des monnaies se sont accompagnés d’'un report sur les agents
privés de la détention de I'essentiel des devises destinées aux fransac-
tions. Par ailleurs, le glissement & la baisse du dollar a tendu a limiter a
ces seules « encaisses de transaction » les réserves monétaires privées (7)

déienues en dollars.

Graphigue 1 : Commerce international et détention de dollars
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Le graphique établit clairement cetie relation entre le réglement
en dollars du commerce international et la détention des avoirs en dollars
par les agents privés (8); la différenciation conjoncturelle des profils

{7) Repérées par la mesure de leurs encaisses en dollars détenues auprés des banques.
{8) Les montants correspondants sont inscrite dans le fableau 2 page 100.



en 1971 qui renvoie & la spéculation contre Ie dollar et & I'inconvertibilité
en or de la devise américaine n'est pas surprenante. Plus remarquable
est la force de rappel qui lie I'évolution des encaisses privées a la pro-
gression du commerce réglé en dollars (calculé hors importations améri-
caines).

Le réle du dollar dans le développement des échanges interna-
tionaux ne se limite toutefois pas & cette seule fonction de transaction :
Il joue aussi un réle central dans le financement des déséquilibres des
balances courantes.

Graphigue 2 : Déficits mondiaux et endettement privé en dollars
{miiliards de dollars)
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2 - Le dollar, moyen de financement international

On abandonnera maintenant ['éclairage de I'intermédiation finan-
ciére comme fait d’'un systéme bancaire multinational réalisant le recy-
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clage des capitaux en- des flux de monnaies indifférenciées, pour déga-
ger l'importance spécifique du dollar dans le financement des déficits

mondiaux.

Ces déficits « réels » mondiaux doivent étre appréhendés hors défi-
cit des Etats-Unis (en raison de I’asymétrie entre ceux-ci et le reste du
monhde qui fait que les Etats-Unis peuvent régler leur déficit avec leur
propre dette). Le graphique 2 qui retrace I’évolution cumulée des flux
annuels des déficits « réels » (9) (opérations courantes plus investisse-
ments directs) mondiaux et des engagementis privés en dollars auprés
du systéme bancaire révéle en méme temps que le role essentiel du
circuit de financement bancaire en dollar le caractére largement privé
de I'endettement lié au financement des déficits mondiaux.

Les statistiques utilisées appellent bien sir quelques réserves et il
convient de prendre ces chiffres comme de simples références ou ordres
de grandeur. En outre, nous avons conservé ici I'agrégation par zone pour
le calcul des déficits totaux ce qui introduit un biais du fait de I'hétéro-
généité des pays & l'intérieur d’'une zone (10).

La constatation n’en reste pas moins d'une poriée appréciable. Elle
implique en effet que l'endettement des pays autres que les Etais-Unis,
dans la mesure ol il trouve dans le « Systdme financier dollar» une
source de financement flexible, va affecier r'évolution de [la monnaie
américaine. Aux distorsions du commerce international — forte polarisa-
tion des excédents et déficits — répond ainsi un processus de création
monétaire par le crédit international (et le recyclage apparait dés lors
comme la conséquence d'une situation antérieure de crédit). Mais dans la
mesure oll ce crédit privé n'engendre pas de principe contraignant a un
rééquilibre des balances de paiements, il conduit 4 une accumulation de
dettes en dollars (11} qui trouve sa contrepartie monétaire dans la déten-
tion par les agents publics du « surplus » des dollars injectés dans les cir-
cuits internationaux a I'occasion de ces financements.

3 - Les réserves officielles en dollar

L'expansion sans précédent des réserves publiques de change au
début des années soixante-dix (la seule année 1971 a été& marquée par

() Cette balance «réelle» différe de [a balance de base du montant des opérations
financieres privées et gouvernementales & leng terme.

(10} L'évaluation des déficits cumulés retenue est donc plus faible que celle qui résultait
d'une sommation des déficits pays par pays du montant des déficits « intra-zones ».

{11} Accumulation qui pose par ailleurs un probléme de solvabilité sur leque! on aura
I'occasion de revenir.



un accroissement de deux tiers des réserves officielles de change) resulte
de I'effondrement du systéme de Bretton-Woods. En dépit de la création
des droits de tirage spéciaux émis par le fonds monétaire international
pour pallier 'insuffisance des réserves officielles — ironie du sort — les
réserves de change constituent désormais plus de la moitié des réserves
officielles, marquant le déclin de I'or a la suite de I'inconvertibilité des
dollars (aoit 1971) (12). La généralisation du flottement des monnaies n’a
que peu freiné la prolifération des détentions d’avoirs officiels ; les
banques centrales ont di tout d’abord . — contrairement & certaines pré-
visions — accroitre leurs réserves en vue d'intervenir sur le marché des
changes (pour limiter les fluctuations de leurs monnaies amplifiées par la
disparition d'un référent fixe). Mais il est impossible de rendre compte de
la dérive observée en se rapportant & une évaluation des seuls « besoins »
en réserves des banques centrales.

Le niveau élevé, autour de 75°%b, de la part du dollar dans le total
depuis le début des années soixante-dix suggére de rapprocher le mon-
tant des réserves officielles des grandeurs dégagées aux paragraphes
précédents. Les réserves officielles en dollars apparaissent alors comme
I'élément de compalibilité entre le financement des déficits des balances
de paiement et les déientions privées de dollars. Instrument de finan-
cement des échanges mondiaux et des déficits qui leur sont liés, le
systéme financier en dollars génére des liquidités qui ne sont « absorbées »
ni par les achats de produits américains ni par les placements privés
en cette devise. L’'absorption par les autorités monétaires nationales
de ce surplus croissant de dollars résume ainsi la coniradiction enire Ila
prééminence du systéme : financier en dollars et [Paffaiblissement de
Fattrait de la monnaie américaine. Sa détention par les autorités moné-
taires permet de consolider le circuit du dollar et d’en assurer le bouclage.
La question de la stabilité de cette détention, par des agents officiels
aussi différents que les Banques centrales des pays industriels 2 monnaie
convertible (Allemagne, Japon), et les instituts des pays pétroliers excé-
dentaires, se trouve par ailleurs aujourd’hui posée comme probléme de
la « diversification » de ces actifs en d’autres monnaies ou en or. La ré-
partition actuelle des réserves par devise et par zone éclaire les données
de ce probléme. Elle ne fait malheureusement, comme on I'a vu au chapitre
precédent, I'objet d’aucune donnée systématique, mais seulement d’ « en-
quétes » du FMi (13). Il ressort néanmoins que, si les autorités des pays

12) Les réserves oni devises constituent 61 % des réserves officielles a la fin de 1971
contre 42 % deux ans auparavant,

(13) Bulletin du FMI du 29 maj 1978 et H.R. Heller, M. Knight : reserve currency prefe-
rences of central banks, Princeton University, 1978.



membres de la CEE détiennent quasi exclusivement deées dollars (pour-
centage supérieur & 90 %), la composition des portefeuilles de devises
des pays en développement est plus diversifiée, t¥émoignant d’une grande
sensibilité 4 la conservation de la valeur de leurs actifs, ce qui confére &
leur gestion un caractére de type privé qui participe a I'agitation des
marchés des changes. Le double mouvement de défection par rapport
a la livre sterling et de constitution de balances deutschemark, qui explique
la stabilité globale de la part du dollar de 1970 a 1977 confirme ce

diagnostic.

10— Graphique 3 : Avairs officiels en dofiars
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Cette diversification en faveur du deutschemark ne s’est intensifiée
d'ailleurs que récemment : au cours de 1978 la part de la monnaie alle-
mande a bondi de moins de 7% a prés de 10 % des réserves officielles
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en devises, les pays en voie de développement ayant opéré massive-
ment cette diversification sur les euromarchés (14).

~‘Aprés avoir présenté ainsi successivement les grandeurs caracté-
ristiques des fonctions internationales du dollar, il convient d’examiner
maintenant quelles ont été les modaliés de sa circulation internationale,
quelle a été I'organisation du circuit du dollar.

I - Le circuit du dollar

La progression du réle international du dollar, qui a assuré I'unité
de l'espace des transactions financiéres internationaies et garanti le
financement des déséquilibres, conduit a s’interroger sur les conditions
monetaires et financiéres qui ont permis ce fonctionnement. La mise a
la disposition de I’économie mondiale de dollars « internationaux » n’est
en effet plus assurée exclusivement & partir du pays émetteur, le marché
des eurodollars ayant au cours des années 1970 consolidé un circuit
refativement autonome de recyclage. La contradiction inhérente a I'usage
international d'une monnaie nationale se déploie ainsi en des formes
nouvelles ; mais elle repose fondamentalement sur l'unité du marché
monétaire du dollar, c’est-a-dire finalement sur /a capacité du seul sys-
téme bancaire des FEtats-Unis de créer et de détruire ces dollars inter-

nationaux.

1 - Les deux sources américaines du clreuit du dollar

L'asymétrie entre les Etats-Unis et le reste du monde dans les
relations monétaires internationales a survécu au systéme de Bretton-
Woods. L'absence de contrainte monétaire internationale pour les Etats-
Unis en découle (15); la prépondérance de I'économie américaine a
assuré aprés la guerre la compatibilité entre I'alimentation en dollars de

(14) La différenciation entre les réserves déposées auprés du pays émetteur, et celles
approvisionnant le marché des eurodollars a été une préoccupation constante des négociations
institutionnelles de la décennie écoulSe, depuis I'engagement en 1971 de 10 pays industrialisés —
Belgique, Canada, France, RFA, italie, Japon, Pays-Bas, Sudde, Suisse et Hoyaume-Uni — de
conserver en dollars leurs réserves publiques et de les déposer aux Etats-Unis — ce qui n'a pas
suffi pour assécher I'approvisionnement public des euromarchés — jusqu'aux projets présents de
« substitution account » du FMI.

(15) _Cf. pour plus de détails : M. Aglietta, « Rdle du dollar et hégémonie financiére des
Etats-Unis », Economie et statistique, n° 97, février 1978.
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Graphigue 4 - Balance des paiements des Etats-Unis (miiards de dollars)
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Opération non hancaires (mtiards de doltars)
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I'économie mondiale, par la voie du financement de I'internationalisation
des firmes américaines, et la stabilité du dollar.

a) La détermination de la balance des opérations courantes améri-
caine a partir de la deuxiéme moitié des années 60 fournit un indicateur
de la remise en cause de la prépondérance de I'économie américaine
et de ces difficultés internes.

L’'excédent de la balance courante des Etals-Unis s'est mainienu
jusqu’en 1967. De 1946 a 1967, les Etats-Unis ont dégagé un excédent
cumulé de 36 milliards de dollars qui a permis de financer les 33 milliards
d’investissements directs & I'étranger. Les préts gouvernementaux ont
fourni I'essentiel de la cinquantaine de milliards de dollars qui corres-
pondent au montant des « sorties brutes » (16) cumulées de dollars des
Etats-Unis sur cette période.

L'inflexion en 1966 de cet excédent courant, s’est transformée en
déficit & partir de 1968. L'évolution annuelle des opérations courantes
reste alors contrastée, les années de forts déficits — 1972, 1977, 1978 —
succédent aux années de plus faible déficit — 1970, 1973 — et méme
d’'excédent — 1975 —, Les cycles propres de I'économie américaine et
les différences de phase par rapport aux autres économies nationales
expliguent ces alternances. Mais la récurrence de déficits toujours plus
importants constitue une caractéristique & la fois nouvelle et permanente ;
'importance exceptionnelle des déficits de 1977 a 1978 aprés le redres-
sement des deux années précédentes, s'inscrit ainsi, on ['a vu, dans

une perspective plus longue.

C’est dans la transformation des conditions structurelles de Féco-
nomie américaine qu'il convient de rechercher les fondements d'un tel
renversement affectant la balance des paiements. L'égalité comptable
entre capacités et besoins de financement permet de mettre en relation
les conditions financiéres internes des Etats-Unis et le solde de la balance
courante américaine : le déficit extérieur comprend Fexcés de fa somme
des investissements privés et du déficit public par rapport & I'éparghe
privée intérieure. La divergence entre ces grandeurs trouve ainsi dans
le recours a I'épargne extérieure sa condition permissive, conséquence
de I'absence de contrainte monétaire exiérieure liée au role international
du dollar, au privilége monétaire des Etats-Unis.

(16) Définies comme le cumul du solde des opérations courantes et des transactions de
capitaux privés américains a I'étranger.



ne se résume en effet pas au seul financement du déficit courant. Avant
d'en détailler le fonctionnement, il convient de rappeler I'importance des
investissements directs retracés dans la balance des paiements. Les
flux d’investissements directs américains vers I'étranger ont joué pendant
la période d’excédents courants du début des années soixante, un réle
privilégié de relance des circuits financiers internationaux en permettant
I'expansion de I'usage international du dollar contrastant avec la situation
de « dollar-shortage » du début des années cinquante (18). L'importance
de ces investissements directs consacre alors la position dominante
des Etats-Unis dans la Division Internationale du Travail, impulsant I'accu-
mulation mondiale ; le financement de ces investissements est en méme
temps le canal de l'alimentation mondiale en monnaie internationale.

Le patrimoine d’'actifs extérieurs réels constitué par investissement
direct de résidents américains gage, dans une certaine mesure au moins,
la valeur du dollar; c’est d'ailleurs la conception qui prévaut dans la
balance des paiements des Etats-Unis qui comptabilise les revenus réin-
vestis & I'étranger au titre des crédits de la balance courante (et en débit

en tant qu'investissement).

Les mouvements de capitaux de la balance des paiemenis retracent
les modifications intervenues dans le circuit du dollar depuis la fin des

années soixante.

Les flux de capitaux privés non bancaires étaient marqués de
1968 & 1974 par les limitations réglementaires & la sortie de capitaux ;
la libération intervenue en 1974, qui a permis une réactivation du marché
financier de New York dans sa dimension internationale, s'est traduite par
une diversification des formes d’endettement des non résidents retracée

4 ces postes.

Mais la caractéristique fondamentale qui se dégage dés 1970, a
partir de I’échec de ia politique monétaire restrictive menée les deux
années précédentes, c’est I'importance de Fendsttement privé éiranger
auprés du systéme bancaire américain — dont I'effet se cumule avec le
déficit courant — et parallélement [a montée de la détention publique
de dollars en tant que réserves des autorités monétaires éirangéres.

Les créances exitérioures des banques sises aux Etats-Unis sont
ainsi devenues tout au long de la derniére décennie un point de sortie
de dollars prépondérant : pour les années 1970 et 1971, les banques
augmentent leur position créditrice de 17 milliards de dollars, compte

(18) En méme femps, 'administration américaine entreprenait dés 1963 de brider les sor-
ties de capitaux pour préserver I'équilibre de la balance par une série de mesures restrictives,



Rappelons, pour ce qui nous intéresse, les principaux traits de
cette évolution interne (17) : depuis le milieu des années soixante,
I'apparition d’une divergence croissanie entre le maintien & un niveau
alevé des investissements des entreprises américaines et la dégradation
de leur rentabilité a accru leur besoin de financement. Dans ces conditions,
la capacité de financement des ménages qui équilibrait jusqu'aux années
soixante les déficits conjoncturels du budget n’a pu couvrir les déséqui-
libres cumulatifs des finances publiques amorcés au début des années
soixante ei les nouveaux besoins de financement des entreprises. Cette
configuration des besoins et capacités de financement intérieurs s'est
aggravée en 1977 et 1978 du fait de la baisse du taux d'epargne des
ménages pour se traduire par des déficits courants d’'une ampleur sans

précédent.

L’équilibre de I'épargne, de I'investissement et de la balance des
opérations courantes ne répond ainsi pas a une logique d’égalisation des
rendements financiers, mais bien & une hiérarchie des systémes financiers
nationaux : dans un systéme financier ainsi organisé, le marché des
changes ne saurait a lui seul définir un mécanisme de résorbtion des
déséquilibres intérieurs par équilibrage des balances courantes. [I convient
de préciser alors les conditions dans lesquelles a été assuree cette
ratification financiére des déséquilibres internes américains par le circuit
international des devises. Le déficit des opérations courantes américaines,
parce qu’il refléte un déséquilibre interne des Etats-Unis, constitue pour
les opérateurs du marché des changes un indicateur au travers duquel
ils apprécient la valeur du dollar. Mais le flux de capitaux qui se porte
alors sur les marchés des changes est grossi des dollars sortis & I'occa-
sion des opérations financiéres extérieures des agents américains, et
dont ie montant est largement réglé, comme on I'a vu, par les besoins
de financement propres & I'économie mondiale. Cette masse de capitaux,
sans commune mesure avec les déficits internes, amplifie le mouvement de
défiance vis-a-vis du dollar et explique la permanence de situations de
surajustement et d’instabilité des changes.

b) Des investissemenis directs & I'étranger aux crédits extérieurs
des banques américaines

La dégradation de la balance courante américaine s'est accompa-
gnée d’une intensification des opérations financiéres avec l'étranger qui

{17) Cf. CEPIl «Etats-Unis : croissance, crise et changement technique dans une é&co-
nomie tertiaire ». Economie prospective Internationale, n® 2, avr. 1980.
J.R. Artus : Persistent surpluses and deficits in current account among major industrial countries :

Colloque du SUERF, Bale, mal 1978.
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tenu du remboursement par les banques americaines des emprunis
contractés au cours des deux années précédentes ; le mouvement s’am-
plifie a partir de 1974, et ¢’'est de prés de 100 milliards de dollars que les
créances extérieures des banques se gonflent en 5 ans. Ces créances
sont ainsi responsables de plus de 40 % des « sorties brutes » de dollars
et viennent s’ajouter aux déficits-record de la balance courante en 1977
et 1978. C’est 4 une demande privée de financement en dollars de la part
des non résidents que ces sorties répondent ; demande qui ne peut étre
servie a partir des seuls déficits courants américains.

Le «bouclage » du circuit du dollar est opéré par les banques
centrales étrangéres qui détiennent, en réserves, les dollars. C’est bien
également a partir de 1970 que les réserves officielles détenues en dollars
auprés des Etats-Unis se développent démesurément pour dépasser un
accroissement de 30 milliards de dollars par an en 1977 et 1978.

Ce divorce entre Fendettement privé en dollars et Ila déiention
largement publique des créances en dollars s’oppose ainsi a l'idée d’'un
systéme financier privé trés plastique assurant les ajustements ; les Etats
ne se sont pas retirés de |la scéne : ils portent au contraire le poids de
la dévalorisation du dotlar {19). Mais la détention de réserves publiques
en dollars se différencie également selon le lieu et les formes de place-
ment : aux Etats-Unis, placés en bons du Trésor ; ou sur les euromarchés,
mieux rémunérés, plus instables, soumis a des comportements privés
d’arbitrage, de diversification monétaire, et alimentant directement en
ressources |'activité de crédit des eurobanques. Le bouclage du circuit
monétaire extérieur des Etats-Unis s’'opére donc globalement au détriment
des préteurs étrangers (en fait, des banques centrales étrangéres) dans
la mesure ol finalement la contrepartie des créances américaines en
dollars est constituée par des dettes américaines rémunérées a des taux
relativement bas. On a ainsi un systéme monétaire international polarisé ;
et c¢'est cette polarisation qui permet aux Etats-Unis de « fonctionner »
comme intermédiaire bancaire internatioal.

Le systéme bancaire américain qui est le support de cette activité
et donc & l'origine de ces créances sur l'exiérieur apparait alors dé-
pendant de I'Etat pour ses ressources intérieures : les banques satisfont
la demande de préts extérieurs en dollars, mais ces dollars «interna-
tionaux » ainsi créés ne sont pour partie au moins ni déiruits par achat
d'actifs américains, ni redéposés en banques : ils financent massivement,
par achat de bons du Trésor, le déficit public américain.

{19) La Bundesbank évalue ainsi & 15 milllards de dollars sa perie en capital lie & la
dévalorisation du dollar pour les années 1977 et 19768. Rapport mensuel de la Bundesbank, octo-

bre 1979, p. 46.



C) Les banques sises aux Etats-Unis
n'alimentent pas directement le marché des eurodollars

L'activité des banques sises aux Etats-Unis n'est toutefois qu’im-
parfaitement retracée par les statistiques de flux de la balance des paie-
ments. D’une part, en crédit, les engagements des banques américaines
sont amputés des dépéts des banques centrales étrangéres (20) ; d’autre
part, il convient de dégager les opérations interbancaires, dont seule la
comptabilisation « nette » est économiquement significative dans la mesure
ou elles retracent des opérations de trésorerie (seules les opérations
avec la clientéle sont retenues dans une définition de la masse monétaire

et de ses contreparties).

Ces opérations interbancaires —— avec des filiales & I'étranger ou
d'autres banques privées non résidentes — représentent selon les années
entre la moitié et les deux tiers du montant de leur activité {cf. graphiques
5 et 6). Ce pourcentage n’est guére surprenant; mais il prend sa signi-
fication lorsqu'on isole les rapports avec les eurobanques des pays
déclarants & la banque des Réglements internationaux des opérations
avec les succursales dans les centres «offshore », principalement les
Bahamas et les lles Caimans. En effet, alors que les premiéres s’équi-
librent au cours des années soixante-dix, les banques américaines sont
créditrices nettes vis-a-vis des banques des Caraibes avec lesquelles
elles ont développé leurs activités (par filialisation) depuis 1974 : les
apports nets de 2 milliards en 1974 ont rapidement progressé pour atteindre
30 milliards de dollars en 1978 ; les banques américaines financent ainsi
les préts a la clientéle qu'elles effectuent pour des raisons fiscales de
maniére croissante a travers ces fillales, qui détenaient au 31 décem-
bre 1978, 33 milliards de dollars d’actifs sur les agents non bancaires.
Quant aux soldes des comptes des eurobanques recensées (par la BRI)
chez leurs correspondants banquiers américains, ils indiquent le montant
des avoirs liquides (21) a partir desquels les eurobanques assurent leurs
trésoreries journaliéres en dollars. Ce solde est trés faible et fluctuant ;
it représente moins du dixiéme des dépbts de la clientéle auprés des
eurobanques. De {instabilité de ce rapport, nous concluerons avec
V. Lévy-Garboua et A. Sterdyniak (22) : « globalement, il n’y a pas de fuite
hors du marché de I’'eurodoliar ». Cette autonomie du marché de leuro-

(20) Mais ces engagements sont peu [mportants, I'essentiel des dépots des banques
cenirales étrangéres étant en bons du Tréaor.

(21) «Working balances » : 6f. G. Aubane! : le marché des eurodevises, note de la Ban-
que de France, 1879.

-(22) Le dollar, le systéme monétaire européen et la politique — note de la Banque de
France — DGE, 5 déc. 1978, p. 11.
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dolfar témoigne de la maturité du marché inter-eurobancaire qui fournit
les liquidités nécessaires et permet au marché de s’équilibrer de lui-méme,
situation trés différente de celle des succursales des banques américaines
des centres offshore, et qui milite en faveur d’'une consolidation de leurs
comptes avec ceux de leur maison-mére.

Le parcours de la balance des paiements américaine nous a d'abord
conduit & examiner la balance courante; nous en avons constaté la
dégradation, et cherché les éléments d'explication dans les conditions
internes de I'économie américaine. Les opérations financiéres de la
balance se sont révélées, dans un deuxiéme temps, ne pas étre réductibles
au seul financement d’un déficit courant ou « réel ». En débit, les sorties
de dollar répondent & une demande extérieure de financement interna-
tional, alors que les conditions de bouclage révélaient les particularités
du circuit du dollar. Mais ce dernier ne se résume pas aux seuls flux
appréhendés par la balance des paiements américaine. La puissante
circulation financiére internationale en dollar est animée depuis la fin des
années soixante a Pextérieur des Etats-Unis par le réseau dense des
eurobanques. Les opérations réelles de la balance des paiements rendent
compte des mouvements qui déterminent la valeur de la monnaie ameri-
caine, valeur qui s'impose & I’ensemble de la circulation du dollar. Mais
puisque cette derniére n'est plus greffée aussi directement sur les ope-
rations des agents internes américains, il convient de préciser la répar-
tition entre le marché américain et les euromarchés dans la contribution
au financement international et d’en dégager |'articulation (23).

2 - Les eurodollars

Le marché des eurodollars recouvre I'ensemble des opérations
en dollars réalisées par les banques situées a I'extérieur des Etats-Unis.
I! représente un volume de capitaux considérable, et assure les 2/3 des
crédits en dollars aux agents privés (cf. tableau 2) ; sa dimension a méme
pris une valeur mythique, I'attention s'attachant aux données brutes qui
viennent d’enregistrer (compte rendu de la BRI pour le 3° trimestre 1979)
le dépassement des 1 000 milliards de dollars (24). Cette fascination pour

(23) Bien sfir, tout dollar est inscrit au passif d'une banque américaine mais ceci ne rand
pas compte de la nature et de la densité des opérations menées avec ces dollars.

{24) Ce chifire représente le total des positions extérieurss en monnaies nationales et
&trangéres des banques commerciales des pays déclarant & la BRI, y compris les banques sises
aux Etats-Unis, et leurs succursales offshore. 11 est compatible avec les dennées de la maguette
du chapitre II, celle-ci étant toutefois exprimée en DTS et portant sur la période 1867-1877. Les
données significatives de la dimension du marché de I'surodollar que I'on utilisera maintenant se
restreignent 4 la seule devise américaine, excluant les banques américaines et leurs succursales
offshore, et éliminant la double comptabilisation des positions Interbancaires. :

94
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ces euromarchés du dollar résulte du caractére contradictoire de la
situation présente : d’une part la progression de ces marchés depuis 1970
a fortement contribué au processus d'ajustement financier au niveau
mondial, recyclant les excédents en dollars et finangant les besoins des
pays déficitaires ; d’auire part cette progression est devenue prolifération,
I'absence de contrdle de ces marchés par des autorités nationales sem-
blant favoriser I'alimentation de la spéculation, et dégénérer en un refi-
nancement non maitrisable des dettes des pays en voie de développement,
responsable de la multiplication des liquidités. Aussi le contréle des
euromarchés est-il inscrit dans tous les projets de réforme du systeme
monétaire international. Afin d’en évaluer les enjeux, on analysera main-
tenant la structure de ce marché en s'attachant & rendre compte de sa
relation avec les Etats-Unis.

Graphigue 7 : Euro-dollar : L ‘activité en dollar des hangues des pays déclarant a la BRI
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Les eurobanques regoivent les dépdis de la clientéle en dollars, et
consentent des crédits a4 cefte clientéle. Cette activité d’intermédiation
financiére en dollars des eurobanques a su fixer un marché a I'extérieur
des Etats-Unis et pourvoir une fraction prépondéranie de la demande
de dépdts et de crédits internationaux en dollars.

Les dollars empruniés aux banques des Etats-Unis constituent
avec les sorlies au titre des déficiis non monétaires américains les
ressources originelles par excellence du marché. Mais si on élimine
I'approvisionnement par les maisons-méres de leurs filiales dans les
centres offshore pour ne retenir que l'activité des banques recensées
par la Banque des Réglements Internationaux le lien entre les eurobanques
et les banques sises aux Etals-Unis se révéle quanfiitativement iénu.
Comme l'indique le graphique 7, la position nette des eurobanques a
I'’égard des banques des Etats-Unis est, depuis 1972, restée proche de
zéro. Certes, les emprunis de dollars aux Etats-Unis ont apparemment
constitué une source de fonds en augmentation rapide : 5 milliards de
dollars a la fin de 1968, prés de 10 en 1872, 20 en 1975 et 40 en juin 1979.
Mais il est difficile d'y lire une tension structurelle sur les trésoreries en
doilars des euro-banques, leurs préts aux bangques américaines évcluant
parallélement. Ces relations interbancaires constituent pour I'essentiel des
relations de tréscrerie dont seul le solde est significatif (25).

A la fin des années soixante, ce solde a connu des mouvements
profonds qui ont rythmé I'activité des eurobanques avec leur clientéle.
La balance des paiemenis des Ftats-Unis indigue un mouvement en
ciseaux des opérations des banques américaines qui, contraintes par la
politique monétaire, ont emprunté massivement sur les euromarchés en
1968 et 1962 — respectivement 4 et 8 milliards de doliars —. Ce rem-
boursement a permis de financer une conversion massive de dollars sur
le marché des changes; transférés aux autorités monétaires qui ont
absorbé finalement ce reflux, ces dollars apparaissent en réserves des
autorités monétaires étrangéres dans la balance américaine (poste qui
croit de 27 milliards de dotlars en 1971). En creux, ces opérations appa-
raissent dans les comptes des eurobanques : les emprunts des banques
américaines y sont financés par les dépdts nets de la clientéle non
américaine en 1968 et 1969 ; leurs remboursements — ainsi que les dépbts
des bangues centrales — permettent les deux années suivanies un essor
sans précédent des préis a la clientéle non américaine.

Dés iors, ¢’est un mouvement de progression ininterrompue de préis
aux agents privés qui est entamé, et qui se poursuivra désormais indif-

La publication d’'un détail de cet interbancaire par échéance & I'actif et au passif,
et par nationalité de banques serait souhaitable.
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férent a la conjoncture americaine. Les eurgbanques voieni atfluer massi-
vement les dépdts des institutions monétaires officielles qui ont doublé
entre 1970 et 1972 et sont en quéte d’'une meilleure rémunération.

La dépendance qualitative de I'euromarché par rapport a la situa-
tion financiére des Etats-Unis n'en demeure pas moins, du fait de Ia
communication entre le marché monétaire américain et les euro-marchés
et de l'identité de la devise utilisée. Ainsi la tension, née aux Etais-Unis
de la politiqgue monétaire restrictive menée en 1968 est communiquéee
aux marchés monétaires étrangers par I'augmentation du taux d'intérét
américain qui détermine un flux de capitaux vers [es Etats-Unis. Pour
compenser les pertes de dépdéts, les auires pays doivent recourir 4 une
création monétaire supplémentaire. A l'inverse, le renversement de la
conjoncture américaine en 1970, se fraduit par une baisse du taux
d’intérét américain qui retourne les rendements relatifs en défaveur des
Etats-Unis et du dollar ; la Bundesbank voit affluer les dollars qu’elie
accumule jusqu’a décider en mai 1971 de laisser flotter le deutschemark.

Ainsi, si le marché des eurcdollars peut constituer une contrainte
sur la politique monétaire américaine, la politique du taux d'inlérét
américaine non seulement n'est pas entravée par F'existerice d’'un marché
international du dollar, mais impose ses conditions financiéres. Cette
impulsion américaine se transmet donc internationalement par linter-
médiaire des euromarchés. La crise du dollar en 1970-1971 qui catalyse
le développement des euromarchés, se caractérise par 'augmentation de
la liguidité de la détention de dollars, formant une masse d'actifs qui ne
trouve pas d’instruments financiers pour les fixer. Les euromarchés trans-
forment en crédits nouveaux ces liquidités qui proviennent massivement
des banques centirales étrangéres.

Les dépdis des réserves de change des instilulions monétaires
officielles constituent depuis 1970 une source d’alimentation importante
des euromarchés. Ces ressources doublent en 1970 passant a 10 milliards
de dollars et & la fin de 1978, elles atteignent une cinquantaine de
milliards de dollars (26). Ce recyclage des réserves qui contribue large-
ment a la facilité d’adaptation du marché a la demande de crédits, fait
depuis le début des années soixante-dix I'objet de mesures de régulation
et de projets de limitations. Les banques centrales du Groupe des Dix
s’étaient engagées, en 1971, & s'abstenir d'effectuer des placements sur
les euromarchés. il s'agissait d'éviter que I'achat de dollars par une ban-

{26) Sans compter une vingtaine de milliards de dollars déposés par les bangues cen-
trales des pays déclarants auprds de leurs propres banques commerciales (ef. G. Aubanel :
L'évolution du marché des euromarchés. Banque de France, note, juin 1879).



que centrale & un détenteur privé, ne soit & nouveau remis a ia dispo-
sition du marché des eurodollars et permette ainsi le développement
des crédits. Mais cette recommandation n’a permis qu'un court répit.
N’engageant qu'un nombre limité de banques centrales, elle n'a pas
prévenu le développement dés 1972 des placements des réserves de
change sur les euromarchés, a la recherche de rémunérations avanta-
geuses. A pariir de 1974, la gestion des excédents par les autorités
monétaires des pays pétroliers a de nouveau modifié le coefficient de
partage entre les dépdts aux Etats-Unis et sur les euromarchés ; les ban-
gques centrales de ces pays ne se sont pas alignées sur celles des
principaux pays mais ont placé massivement leurs avoirs liquides sur
les euromarchés. Ces dépbts des institutions monétaires officielles as-
surent ainsi concurremment aux dépdts de la clientéle privée fa moitié
des ressources des banques et financent les crédifs de la clientéle privée.

Si le bilan de l'activité des eurcbanques dans leur compartiment
dollar est d’abord apparu comme une adéquation harmonieuse entre leurs
ressources et leurs emplois permettant de satisfaire la demande de crédits
et de placements, et de participer de maniére essentielle au marché
international de la monnaie, ce marché manifeste aujourd’hui sa fragilité :
les crédits accordés par les euromarchés se révélent incapables par
eux-mémes d’imposer un principe d’ajustement des soldes; les avoirs
détenus sur les banques restent sensibles a I'évolution de la valeur
du dollar, et sont toujours susceptibles d’étre sujets & des mouvements
de diversification sur le marché des changes, particuliérement de la part
des détenteurs publics. Ces mouvementis de diversification se sont effec-
tués jusqu'a présent principalement en faveur du deutschemark. Aussi
est-ce en tant qu’ « appendice » du circuit du dollar que -I'on situera
maintenant le rble international de la monnaie allemande.

3 - Le deutschemark greffé sur le circuit du dollar

Face a la permanence de la place prépondérante du dollar dans
le systéme monétaire international, le deutschemark est, on I'a vu, la
seule monnaie nationale qui ait enregistré un dé\'reloppement notable de
son usage international. Les autorités monétaires allemandes n'ont cessé
de manifester leurs préoccupations face a ceite évolution ; mais les me-
sures adoptées pour freiner 'expansion de la détention de réserves en
DM par les non résidenis n'ont pas contrecarré durablement le désir
de diversification des avoirs consécutif & la dégradation de la valeur
relative de la monnaie américaine. La quasi-impossibilité d’acquisition
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de vens, et les contréles récurrents des autorités suisses expliguent par
ailleurs [a prédilection pour la monnaie allemande.

Les fonctions internationales de la monnaie allemande se sont,
rappelons-le, développées inégalement. Le deutschemark ne joue qu'un
réle modeste en tant qu’insirument des transactions ef monnaie de comple,
restreint au seul commerce extérieur de I'Allemagne fédérale; ce qui
contraste avec l'attrait des placements en DM tant pour les opérateurs
privés que publics. Ceile disymétrie interdit au DM de constiluer un
« systéme » international analogue a celui du dollar. La circulation inter-
nationale du deutschemark est greffée sur celle du dollar ; ¢’est donc par
référence au dollar qu’il convient de I'analyser. L'atrophie de sa fonction
de moyen de financement international confirme ce point de vue; alors
que le dollar constitue I'instrument privilégié du financement des déficits
des balances de paiements, /a constitution de réserves en deutschemarks
s’effectue pour une part notable par conversion d’avoirs en dollars préala-
blement constitués selon le schéma suivant :

Schéma du circuit du dollar et du deutschemark

créances an § dettes en §
dettes an § banques  §
ETATS-UNIS » PAYS ENDEFICIT
préts
Trésor '
préts | § & | raglement
bangue #
R.F.A. <k PAYS EN EXCEDENT
créances en § centraleU créances en DM
dettes en DM
change

Les flaches indiquent les flux neis de capitaux et leur nature {prét, réglement, change).
Les opérations de change de dollar en deuischemark menées par les pays excédentaires, ont
comme contrepartie I'émission de deutschemark par [a Banque centrale allemande {dette en DM)
qui place en bons du Trésor des Etals-Unis (créances en dollars) les dollars acquis. Ces engage-
ments publics des Etats-Unis (dettes en dollars} assurent ainsi le bouclage du circuit du dollar
initié par les préts des bangques américaines (créances en dollars). Le marché de I'eurodollar est
représenté par les deux fléches courbes situées entre les pays en déficit et les pays en excédent.
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a) Le deutschemark : une monnaie de transacstion restreinte
au commerce extérieur allemand

Contrairement au dollar, largement utilisé comme instrument de
transactions entre pays tiers, le deutschemark ne semble pas régler
notablement les échanges hors commerce allemand. L’'usage commercial
du deutschemark a ainsi crG proportionnellement & Pimportance de I'Alle-
magne dans les échanges internationaux. Comme il a déja &té indiqué,
plus de 80 % des exportations allemandes sont facturées et réglées en DM,
-ainsi que 40 % & 50 % de ses importations. Ces pourcentages ont connu
de légéres évolutions au cours des années soixante-dix, semblables a
celles des autres pays de la Communauté — augmentation puis léger
recul aprés 1975 de la part des exportations libellée en monnaie nationale.
Cette forte ulilisation des monnaies nationales liée & la forte densité du
commerce intra-européen pour lequel la part des réglemenis en dollars
est réduite & moins de 10°» constitue une base du systéme monétaire
européen, et indigue la possibilit¢ de I'existence d’'une monnaie de
compte commune. Elle participe ainsi a la remise en cause du dollar en
tant qu'unité de compte international sans prétendre entamer pour autant
son rble financier qui se conserve massivement. La situation moné-
taire se caractérise ainsi A ce niveau par des tendances contradic-
toires : d’une part les prémisses d’une zone européenne sont présentes,
et le deutschemark apparait comme une référence pour évaluer la valeur
du dollar sur le marché des changes; d’autre part le renforcement du
dollar — lié par ailleurs au commerce des matidres premiéres — est
attesté par l'inflexion a la baisse des libellés en monnaie nationale des

exportations européennes depuis 1975.

b} Le deutschemark, monnaie de placement international

Depuis [a généralisation des changes flottants, le deutschemark
— et dans une moindre mesure le franc suisse — a vu affluer une masse
croissante de liquidités internationales en mal de diversification du fait de
la faiblesse du dollar, et de la permanence de différentielles nationales
d'inflation. Les barriéres nationales aux mouvements de capitaux — sup-
primées en 1975 — n’ont pu empécher ce mouvement du fait de I'existence
de forts centres d'euromarchés en DM au Luxembourg et A& Londres
échappant au contréle monétaire national. Toutefois, I'atrophie des formes
de placements financiers en DM comparés & ceux en dollars freine cette
diversification.

Au milieu de 1879, les placements des non résidents sur les seuls
marchés allemands atteignaient selon la Bundesbank (27) 185 milliards

{27) Bullstln de novembre 1978, p. 41.
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de DM, soit .un doublement en 4 ans. En dehors de I'Allemagne, les
placements en DM effectués auprés des banques déclarantes a la BRI
représentaient a la fin de 1978 150 milliards de deutschemark et un
sixiéme de 'engagement de ces banques en monnaie étrangére.

L'importance des placements étrangers en DM réalisés en Répu-
blique fédérale — prés de 9% des actifs monétaires des agents non
financiers allemands en 1979 — influe sur le marché financier national,
ce qui explique le refus des autorités allemandes d’une extension du réle
de réserve internationale du DM. Autant que les montants, ce sont les
fortes fluctuations des mouvemenis de capitaux «flottants » qui rendent
difficile la maitrise de la liquidité et des taux d'intéréts par la Bundesbank
et contradictoires les objectifs monétaires internes et externes (28). L'im-
portance de ces mouvementis spéculatifs se traduit dans la balance des
paiements par un gonflement des opérations bancaires & court terme
et l'alternance du signe de [eur solde.

Les suromarchés constituent par ailleurs un canal important de
diversification en faveur du DM. Le compartiment DM des euromarchés
s'est développé en réaction aux réglemeniations officielles (réserves sup-
_plémentaires & constituer sur les engagements exiérieurs de 1970 & 1975,
et pouvant atteindre 100 %0). Il a permis une mise en communication entre
la demande de crédits des entreprises allemandes, trouvant dans le re-
cours aux euromarchés un avantage de cofit important au cours de
chaque vague spéculative sur le DM (qui creuse I'écart des taux par
rapport au marché intérieur), et la demande de placements en DM des
non résidents, ceci au prix du déréglement de la politique allemande
signalé plus haut. Cet accroissement des placements internaiionaux en
DM s'est effectué en dépit de I'obstacle constitué par la faible différen-
ciation des formes de placement en DM. Les instruments de placement
a court terme les plus populaires des marchés monétaires américains
— effets du Trésor et certificats de dépdts a taux flottant — n’existent pas
du fait d'accords entre la Bundesbank et les banques allemandes, avec
effet sur les euromarchés. Par ailleurs les titres obligataires aux revenus
exempts d’impéts — les célébres « Schuldscheindariehen » — instrument
d'élection des investisseurs étrangers ne leur sont accessibles que pour
des maturités supérieures 4 4 ans (2 ans depuis le mois de mars dernier).
Ces restrictions expliquent le caractére irremplagable des titres en dollars.

(28) Par ailleurs les difficultés de la Bundesbank & neutraliser la composante extérieure
des contrepariies de la masse monétaire allemande sans & coup sur la liquidité bancaire renvoie
& la structure financlére interne.
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c) Les réserves publiques

La part du DM dans les avoirs officiels de change a cri considéra-
blement au cours des années soixante-dix en deux vagues successives :
de 1970 & 1973, durant la période de transition des changes fixes a la
genéralisation des flottements des monnaies, puis a nouveau & partir
de 1976, coincidant avec une nouvelle période d’instabilits pour le dollar.
A la fin de 1979, le DM doit représenter prés de 10 % du total des réserves
officielles de change contre moins de 1% en 1970 (ces réserves ayant
par ailleurs été multipliées par 5).

Les réserves de change en DM sont détenues (outre les Etats-Unis
depuis la fin de 1978) essentiellement par certains pays du Tiers-monde.
La RFA, la France, la Suisse, le Japon et le Royaume-Uni détiennent en
effet constamment plus de 90% de leurs réserves en dollars (et dans
une proportion croissante) alors que la part du dollar a notablement
diminué pour les autres pays pris dans leur ensemble.

La détention, par les autorités monétaires, de DM s’effectue par
ailleurs essentiellement — 60 % — sur les euromarchés. De plus les pla-
cements en Allemagne méme auprés de la Bundesbank sont moins dé-
veloppés que la détention de titres émis par les banques et d’auires
titres financiers qui échappent au recensement — et au contréle — des
autorités allemandes.

Les difiérences institutionnelles entre les marchés financiers natio-
naux, appréhendés plus haut dans leur extension internationale jouent
& cet égard un réle important (29). Ces distorsions traduisent un méca-
nisme de dévalorisation des actifs en dollars (voir note 19 page 92) et
conjointement d’alimentation en deutschemark des résidents étrangers

par la Bundesbank.

Si ce mouvement de diversification qui a propulsé la monnaie
allemande sur la scéne monétaire internationale participe d’un comporte-
ment de type privé, c'est donc au niveau des opérations « en dessous
de la ligne », décrivant les transferts des autorités monétaires officielles,
que se lisent les conditions de I'articulation entre le circuit du dollar et
celui trés atrophié du deutschemark. Le mouvement de diversification en
faveur du DM se traduit en effet par la mise en ceuvre de la séquence
suivante : diversification de la part des opérateurs privés ou publics
(notamment des autorités monétaires des pays pétroliers excédentaires)
— fluctuations sur le marché des changes (dépréciation du dollar, reva-

(29) Cf. Arius, op. cit.
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lorisation du DM) — intervention de [a Bundasbank qui gonfle ses réserves
en dollars. Ainsi s'explique la permanence du rdle du dollar tant sur
les marchés privés que parmi les réserves officielles, parallélement & Ia
montée du réle du DM. C'est que l"approvisionnement en DM s’opére par
le soutien du doliar, que la diversification des uns est liée a I'anti-diver-
sification de [a Bundesbank et plus généralement des Banques Centrales
des principaux pays industriels qui accumulent les dollars, assurant ainsi
le bouclage du circuit du dollar, et portant le poids de leur dévalorisation :
on retrouve les préts « publics-publics » qui constituent la clef de voite du
réseau des relations financiéres analysé plus haut.
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