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1.1 I NT R O D U C T I O N

L'expérience historique et filosofique
du genre humain montre que la liberté , l'autodétermina-
tion individuelle et socialement considérées , sont des
formalités d'authenticité irremplagable‘et auxquelles on
ne peut pas renoncer .

Mais cette m@me expérience indique que
l'autodétermination a besoin de la sé&lection aséendante
entre divers alternatives & travers un jugement de valeuf
et une conduite agissante dans le sens de ce jugement ,
car la simplé indétermination , l'abandon au hasard ou j
1'absurde est l'antithése de la liberté .

L'homme agit , disait Nicolas Hartmamm ,

comme intermédiaire entre 1l'idéal et la réalité , en fai-



sant des réalités agissantes & partir des valeurs que
1 'homme lui—méme construit.(l)

Cependant , la vie humaine , igdividuele
le et collective , est exposé i plusieurs déviations §
qause de circonstances adverses ,lqui font quelquefois
surgir des situations de détérioration et d;absurde ; et
souvent on trouve que malgré l'existence d'institutions

de structure démocratique et d'instruments d'intervention

du pouvoir public dans la vie &conomique , les fonctions

pour favoriser le bien-&tre général ne marchent pas con-

fo#mémeqtbauxipbjeétifs démocratiques institutionels-;
L'expérience contemporaine montre ur ré
pétition de ces situations absurdes mais elle montre aus-
si des exemples positifs ; aussi bien dans le milieu doc-
t:inal qufau niveau des institutions publiques ; Ol ou
trouve plusieurs principes & suivre pour &viter "1'his-

toire sans fin de 1'fle des pingouins ."



Spécifiquement dans le domaine de la po-
litique économique et des fonctions de la banque centra-
le , il est évident que les "instituts d'émission" sont

chargés de responsabilités trés importantes et trés .a..

lourdes ; et leurs fonctions sont souvent sujettes‘a des

;imitations + 4 des pressions politiques , ou bien i des
décisions du pouvoir public qui ignorent les points de vue
techniques des banques centréles et leur imposent des me-
sures cont;aires aux principes fondamentaux de la science

de la banque centrale .

Les résultats sont désastreux pour tout

e

'~ le monde., particulidrement pour. les degrés sociaux mo.:ns

favorisés .

Le Mexique a souffert récemment un grand
bouleversement &conomique qui a conduit sa monnaie 3 une

dévaluation de 50% environ .

Maintenant on explique toutes les causes



qui ont produit ce malhereux denoucement, mais au moment
du développement des événements'préalables a la dévalua-
tion , personne ne disait rien et il semblait que le taux

fix de 25 ans serait éternel .

Précisement dans ces 25 ans , en Europe
on -a essayé de reconstruire l'appareil économique détruit
paf la II€ Guerre Mondiale et on a cherché la fagon 1la

Plus raisonnable d'exercer toutes les activités , publi-

) dues'notamment .

Dans le cadre Economique et social , la

- planification est le mécanisme unique pour 1l'autod&terwi-

nation informée et de valeur , avec une participation en-

tiére des intégrants de l'ensemble social ; et méme des

auteurs aux pensées traditionnelles , attribuent au pou-

-

voir public , & 1'Etat , des fonctions de grand relief

dans le fonctionnement optimal de 1l'appareil économigque ,

10
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- spécialement dans le domaine de ce travail , c'est a dire ,

déns les fonctions'de la bahQue centrale . A o
Mais quelquefdis nous trouvons cette téche
rationalisante pleine de problémes grands et petits dont

les solutions é&chappent , ont du retard ; alors les situa-

'
¢

-

tiones difficiles se présehtent a nouVeau'.

Nous pensons qu'il y a un certain degré
d'improvisation et d“ignorance dans les échelons direc-
tifs et exécutifs et que les éiéments techniques manquent
59g§ent.d'attributions explicites pour remplir leurs buts .

- Nous peﬁsons gussi gque les normes juridi  mJ¢Qw
qﬁes sont parfois trop forﬁelles et siéloignent des oon-
tenus réels en essayant d'&tre générales et abstraites .
En outrg , les régimes dans lesquels le pouvoir exécutif
;eﬁd a absorbef un grénd nombre de fonctions et le poids

total de l'autorité , ceux-ci risquent de manquer d'esprit

autocritique , d'éliminer"les freins et les contrepoids



traditionnels et d'oublier les nécessités de coordination
enfre*les différents instruments de l'action .
Par rapport au formalisme juridique ,
nous'fappelons~les commentaires de Louis LevFur a ce sujet:
"Celui qui pretend élaborer un droit pur ,
abstraction faite dé 1'histoire et de 1l'é&thique , se dés-
intéressant de la sociologie et de la politique , finit
par un manque total de tout contact avec la vie ." (la)
Dans le domaine de cette recherche ,
q'est 3 dire des fonctions de la banque centrale , il faut
avoir une connaissance minim;}e du cadre économigue qui
entrouve lesdites fonctions , tant au point de vue deo-~
trinal , qu'd celui de l'expérience dans l'application
des différentes politiques économiques , de fagon & pou-
voir juger l'adéquation des normes jﬁridiques ainsi que

de pouvoir recommander les modifications pertinentes .

M.J.Le Brun (1b) dit & ce sujet:

12
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"L'importance de la politique monétaire

'Vet du crédit est devenue évidente pour beaucoup de nos

concitoyens qui ont été frappés par l'ampleur et le carac.

tére spectaculaire des mesures de ce type motivées par
les nécessités de la lutte contre l'inflation . C'est au
point que , rejoignant certains economistes qui privilé-
o ‘ |
gient -le rdle de la création et de la circulation moné-
taire dans la formation , l'évolution et la maitrise des
) : A

processus inflatoires , ils s'interrogent si la politique

,mohétaire n'a pas la solution du mal . Le juriste n'a pas

;fqualité pbur meéurer,le:bieﬁ-fondé.de ces analyses et de -

-~

ces espoirs. Deuxvfaits_s'imposent,cependant d lui . C'est

:,;é'abqrd_lé frééugnce.et l'extension accrues de l'aqtipn
dés autoritéé monétaires au cours des derniéres années .
Le probiémé’du développement de l’intervention des pou-
voirs publiés aans ce domaiﬁe se pose dés lors .

-

C'est 'ensuite que , concommitament a ce



développement de l'action des autorités monétaires , tous

. les Etats occidéntaux -et le nbtre: trés spécialement- ont ,
de?uis péu , considérablement complété ét affiné leur ap-
éareil juridique de politique monétaire . Spontanément ou
d l'instigation des communautés européennes , des instru-
ments juridiques nouveaux de politique monétaire ont été
créés et ceux qui existaient ont été adaptés , voire pro-
fondément transformés ."

"Ces deux faits sont évidemment liés ,
mails pas aussi absolument qu'on peut le penser . Pour une
part , en effet , le développement de l'apparéil juridi-
que_n'a fait que consolider des modes dfaction préexis -
tants ,»mais recourant a4 des procédés moins formalisés
par le droit . Il faut donc se garder, du point de vue ju
ridique , de mesurer 1'interventionnisme en la matisdre &
l'ampleur des pouvoirs jﬁridiques d'intervention découlant.

de la loi . Il faut , par ailleurs , pour apprécier l'eten
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due du systéme juridique , faire leur place aux mécanis-
mes d'organisation et de son normalisation de l'action
qui ne dépendent pas de la loi elle-mé&me , mais qui sont

-~

construits dans le secteur lui—méme et servent a la réali
sation de la politique monétaire des pouvoirs publics ."
M. I faudra , en outre , garder & 1'esprit que , bien
que le éystéme monétaire et financier innerve lfensemble
de la vie &conomique et sociale , l'action de politique
monétaire n'est pas autonome . Dfune part , elle sfinscrit
~dans le dispositif complexe de la politigue économique .
D'autfe part , elle s'articule plus spécialement sur l'ox
ganisation par le droit de 1'appareil monétaire et finan-
léiéf » qui lui sert ainsi en partie de support . Il en
‘découléides interrélations non seulement économiques mais
;ééalemént{d'ordre institutionnel et fonctionnel ,.c'estwau

dire juridiques ."

M. Le Brun conclut son &tude en disant:
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"Lorsqu'on parle de "politique monétaire"
des pouvoirs publics , on doit évoquer non seulement 1'uni
té nécessaire de sa conception et la coordination de sa
mise en oeuvre mais aussi son articulation avec les autres
-volets de la politique &conomique . Peut-on dire que cet-
te articulation trouve un appui suffisant dans l'appareil
juridique actuel de décision , de réglemgntation et de con
sultation ? . Poser la question , cfest évoquer la coordi
nation des appareils et instruments dé politique monétaire ,
' dfune part', de politique économique , dfautre part . Ce
nfest paslun probléme simple compte tenu des traditions
~institutionnelles de notre pays ."

Nous ajoutons que ce nfest pas un pro-
bléme simple pour le monde entier ¢ toutefois , il faut es
sayer de résoudre ou » tout ou moins de mieux le comprendre .

C'est pour ¢a que nous avons entrepris la

té@che de faire une révision succincte de certaines notions
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-élémentaires sur la thgorie monét#ire et les politiques
mOnétaire et économigue ,létroitement liées auk fonctions
d; la bangue centrale ; -ensuite nous faisons le commen-
‘taire des événemeﬁts récents exéérimentés au Mexique ; et
nous faisons aussi uné exposition synthétique du cadre
_juridiqge-de la banque céntrale mexicaine . Puis sous exa
, mippns ’ d‘une faéon_égalément synthétiéue ,»bien entendu ’
'A:_iaglégislationlge plusigurs péys ef les fonctions du Fonds
Monétaire Internationgl‘, avec quelques conclusions et
,recommaqda;ions fondamentaies dans le domaine passionant
1 dés'féncfioné de la bénque qentxale ; Sans fomber en détail
.lerxr ﬁoutes,les projections de_la recherche entreprise ,
. avec la cons;ience pleine de lfécheile de grain de sable

de ce modeste apport .
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"La philosophie est une ontologie phéno
ménologique universelle , qui , 38 partir de l'hermenéuti-
que de l'existence et comme analyse de celle—éi ; noue fer

mement le bout final du cordage de toutes les questions

philosophiques 13 ol elle surgit et 15 ol elle va s'arréter."

Martin Heidegger
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1.2 LA THEORTIE MONETATIRE ET
LA THEORIE ECONOMTIOQUE

L'auteur américain LesterIV.Chandler (2)
dit que l'argent a comme fonctions principales celles de
servir comme unité de compte ou mesure , comme moyen
d'échange » comme unité de payements différés et comme poxr
.teur de valeur .VIl faut donc qu'il.ait une valeur constan
te ou preéque constante . Ces fonctions, nous ajoutons ,
sont de grande importance , d'ordre et d'intér&t public
et demandent uné norme et un contrdle juridique de l'état ,
a travers la banque centrale .

Chandler continue en affirmant que les
l.théoriciéns modgrnes sont arrivés i la conclusidn que

_l'argent est presque toujours "derangé&" de différentes



fagops et & un degré qui varie ; et ce mauvéis-fonction—
nement devl'afgent produit des effets significatifs sur
le volume global d'emploi et de la production , sur les
quantités rélatives et les valeurs en &change des marchan
dises manufacturées et vendues ; et sur la distribution
de la richesse réelle et des rentrées des membres de la
communauté . Ces effets sont essentiellement importants &
court terme et sont capables d'altérer de fagon significa
tive la conduite & 1ong'terme de 1l'économie .

Chandler commente que les prix ne s'alté
;ent‘pas de fégoh uniforme . Les uns sont treés sus&epti—
bleslet chaﬁgent rapidement , tandis que les autres réagis
sent lentement et méme alors , ils varient d'une fagon len
te.. Précisément 3 cause de ce manque d'uniformité dans le
comportemént des prix individuels , les changes de valeur
de l'argent peuvent exercer des effets si transcendentaux

sSur:

20
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1) La distribution de la richesse réelle
et des rentrées ; 2) Le volume d'emploi et de production.

L'auteur dont on parle ,-qgand il fait
l'énénciation des variantes théoriques quantitatives ,
mentionne que dans celles-ci on attribue une grande
importance 3 la gquantité moyenne de l'argent de toutes
‘'sortes qu'il y a en circulation dans un endroit ou une
région déterminés pendant un cértain temps , qui dépend
de l'offre de fonds qu'on peut utiliser comme efiegtif%gu,wwﬁ;
éomme réserves , du volume des crédits octroyés par la
bangue centrale , des.éléctions de la communauté par rapport
aux quantités rélatiyes d'effectif et de depdts contre les
chéques qu'on désire maintenir , ainsi que de la proportion
entre les réserves bancaires et les depdts en compte de
chéques .

Les théories quantitatives soulignent

“1'importance de la vitesse de circulation de l'argént ’
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qui dépend de l'état de développement du systéme financier
et du crédit et aussi du degré d'utilisation de 1la communég
té ; ainsi que des habitudes de la communauté par rapport

a l'épargne et ad la gonsommation , de ses systémes de paye-
ments et de sa prévision sur le volume futur de rentrées

ét du piveau de prix dans l'avenir .

.Comme trolisiéme élément , les théories
quantitatives déjia mentionnées considérent le volume physi-
qué total des marchandises , les services et valeurs qui
se vendent poﬁr de l'argent , dans une certaine région
pendant une période déterminée , qui recoit une influence
de la dimension de la population , de son éneréie et de
éqnt attitude en face de la vie , de l"e#ﬁension et de la
richesse naturelle du territdire, des existences des biens
d'équipemen#v, du capital , du techniques de production et
-d'administration , du degré d'utilisation de facteurs pro-

ductifs , du nombre de fois que les marchandises et les
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services éont changés pour de l'argent , le Qolume de
nouvelles émissions de valeurs et leur fréquence de vente ,
ainsi que le volume accumulé des marchandises, des valeurs
et le degré d'usage du systéme de troc .

Ces trois éléments , dans la théorie
quantitative + déterminent , le niveau général des prix ,
sous forme d'équations de cﬁange que cette théorie utilise
E profusion pour appuyer des mesures d'augmentation ou de
._diminution de la disponibilité de l'offre de l'argent 3
travers la banque centrale.

Néanmoins , il est évideﬁt ; que la seule
manipulation quantitative de 1'offre d'argent , est une
-_éolution simpliste et utopique & cause de la diﬁersité et
de la multiplicité& des variables dont dependent ces &lé-
ments .

Comme l'affirme justement Chandler (3),
"Les déterminantes fondamentales de la valeur de l'argent

se trouvent dans les &léments conduisants & l'écuation de



"change et pas en elle-m@me" "Il faut se rappeler que ,
malgré que M(offre d'argent) , V(vitesse de circulation)

et T(offre total des marchandises) , ont regu générale-

ment la catégorie de déterminantes directes ou immédiates ,

elles ne sont en aucune fagon les déterminantes fondamen-
talés du niveau des prix , mais au contraire , elles sont
a leuf tour déterminées par une multitude de faits et dé-
cisions humaines ."

Ces réflexions confirment le besoip de
réglementation juridique des fonctions de la banque cen-

trale , étant donnée la transcendence , bien évidente aus

si , de son intervention dans le flux de l'argent et le

crédit au systéme économique ; et -le fait qu'une hypothése

quantitative simple ne soit pas la réponse unique et tota

24

le , elle va en faveur de la banque centrale pour que celle-

ci examine et participe aux aspects non-monétaires des

grands problémes du systéme économique .
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Chanéier , précisément , conclut son
"Introduction & la Théorie Monétaire" avec une affirmation
qui'synthétise la nature de cette problématique et il con-’
court dans la nécessité d'une planification et action
cohérentes dans le domaine économique : "Nous ne savons
méﬁe pas encore avec quelles possibilités de réussite peu-
vent &tre utilisées des mesures purement monétaires pqﬁr’
contrdler la demande nominale des articles élaborés. Les
autorités correspondantes n'ont pas utilisé les différents
moyens qu‘elles possé&dent maintenant avec suffisamment de
‘courage et d'énergie pour indiquer combien elles peuvent
;étre effectives , et nous ne pouvons que faire des conjeo~
ﬁures'surAl'efficaCité probable des nouveaux instruments
'de contrdle qui peuvent s'ajouter & son équipe . Cependant ,
il eét presque slir que les autorités monétaires , pourvue§H H
sellement de leurs’armes actuelles, n'obtiendront pas le

degré de contrdle , s'il faut qu'elles se battent contre
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les politiquesvéconomiqués ennemies , de caractére non'-
—amoﬁétgire; Il n'est pas logiquement possible d‘attendr;d%m”“
qu'elles contrdlent le total de consomﬁation et d'investigi;;
sement , si:l'administration publique accélére ses inves£{§ 
sements dans les périodes de prosperité et elle réduit sa
demande d'é&pargne pendant les dépressions ; si la polifi—
que éctuglle sfimule ou méme appuie la spéculation excessivé
dans les_marchés de valeurs’, avec.ses effets éﬁr des pré-»
valeurs ; si ie pouvoir de monopole existe et les prix de
vente se maintiennent aussi inflexibles., que lgs;altératigns

-dans la demande exercent la plupart de leurs effets sur

le volume de la production et de l'emploi ; si les salaires

e

et autrgs coits se déterminent sans l'attention due &
‘léﬁrs effets sur les utilités de le chef d;entreprise et
.sﬁr le‘chiffre d'eﬁploi ;.81 les impdts grevent.plus sur
“_.1es éntreprises pendant_lgs périodes dg.dépression ; et

. si les politiques commerciales internationalesﬁferﬁenﬁ
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les marchés quand bn en a le plus besoin“.
"Il n'est pas possible d'attendre raison-
" nablement qgg»;es ﬁesures purement monétaires atteignent
leurs objectifs si elles doivent se battre tout le tgmps
'avédhdes pblitiquesuéqopomiques ennemies. Les économistes

- sont arrivés & croire chaque fois davantage que les proble

..-mes ‘éconbmidﬁes créés par 1l'inéstabilité et par l'emploi

déficient des ressources , ne peuvent &tre résolus de
s'ils sont attaqués de front , simultanément par un nom-

bre de mesures coordonnées et qui se pré&tent un mutuel ap-

pui .

- ."Une politique monétaire adéquate doit

i Sty

.étreAihsgréehcoﬁﬁe paréie-ésséntiéilé:de cé‘Ef&éfémme}P(é)
'Dans les paragraphes suijénts nous exa-

minérbns succinctement les thé&mes principaux qui intégrent

.l'éﬁudé de la'théﬁrie monétaire et les fonctions thé&oriques

-~

de la banque centrale , pour arriver & former la contenue
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W

" minimum d'une théorie juridique monétaire possible et de

3

la normation conséquente des fonctions de la banque cen~

© " “trale .’

L'objet et le domaine d'action de la théo

... rie  économique monétaire se précise comme la définition

et l'explication de la conduite de l'argent et de son in-
fluence sur le fonctionnement du systé&me &conomique. (5)
Nous avons faitvune esquisse des théories
 appelées quantitatives , dans les grandes.iignes que la o
nature de ce t;avail permet.
Chandler‘éite quelques applications des
‘théoriés en question , dans l'analyse des effets i long
et court terme , produits par les cours du changes dans
1'offre d'argent.
La pluspart des partisans de la théorie
quantitative ont maintenu qu'une augmentation ou une dimi=-

nution dans l'offre doit donner lieu & un niveau de prix
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proportionnellément plus haut ou plus bas de ce qu'il
:aurait été si le volume de l'argent n'avait pas‘souffert
a‘altsration .

V_A br;f terme , les effets.ne soﬁt pés
proportionnels . Pendant des périodes de trahsition les
-COurs de change dans 1'6ffre_de l'argent parfois excédent .
‘et parfois n'arrivent pas & la proportion voulue .

En périodés d'opﬁimisme général si les
autorités moné&taires fournissent aux banques des réserves
additidnnelles ’ les»banqués augmentént leurs préts , leurs
linvestissements et leurs dé&pots ; mais dans les périodes
de dé&pression et de ré&trocession , unela#gmentation dans
les réserves bancaires ne conduit pas nécessalrement & une
‘aﬁgmentationade préts , d'investissements et de dép&tg ’

o parpe:que les banq@es ont.l'habitudehd;étre moins disposé-

".e8 & encourir les risques qu'impliquent les préts et les’

. investissements ; les hommes d'affaires ont moins envie
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de demander préts. Mais si les autorités monétaires sui-
vent une politique plus libérale , on combat au moins

uné plus grande contraction ; avec tendance a baisser le
taux d'intérét et d'offrir ainsi , de meilleures perpecti-
ves , pour accélérer l'éxpansion de l'argent.

L'augmentation des soldes monétaires de

la communauté , favorise leg circonstances pour augmenter
les frais en.biens de consommation ou en valeurs ; et tdt
ou tard , quand l'opinion se répandra dans le sens qu'i{
y aura une accélération de l'activité économique , la
vitesse de la circulation d'argent augmentara sous la P?é;'
vision gue le niveau d'emploi et gue les prix monteront .
Les consommateurs se décident 3 prevoir leurs nécessités
fﬁtures dans la mésure oli celd est possible , les entre-
preneurs essaient d'augmenter leur capital fix et leursA

P

inventaires en matiéres premiéres et en articles terminés

“g

et les possesseurs de fonds d'investissement considérent
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lucratif de changer leur argent pour des valeurs de dif-
férents sortes .

Si on pense que la hausse des prix va

-

€tre rapide , la vitesse peut augmenter jusqu'ad plusieurs

fois le normal .

De cette fagon , une fois que l'expansion
s'initie + le frais tendent a augmentef plus rapidement
que la disponibilité de l'argent . L'augmentation du com-
merce varie sous la trés grande influence due au degré de
l'usage des facteurs productifs au moment ofi est initié
l'expansion de 1'argént .

Si le systéme économique opére d un ni-
veau inférieur i sa capacité r avec de la machinerie , de la

" terre et de la force de travail non utilisées ou partiel-
lement utilisées , il y a une ample marge pour l'augmenta

tion de la production et du commerce .

Si l'industrie opé&re & sa capacité proche



32

de la maximale au moment d'augmenter l'offre d'argent ,

la probabilité est quell'augmentation des transactions
soit relativement petite et qu'une plus grande disponibi-
lité monétaire se manifeste dans les prix hauts ,’a cause
des cofits marginaux augmentés

Il est probable que le commerce spéculatif
augmente considérablement avec des valeurs , des marchap—
dises qui figurent dans les marchés organisés et de biens-
fonds.

En périodes de transition une augmenta-
tion provoquée dans l'offre de l'argent , accroit sa vites
se , le volume de transactions et les prix .

Si la vitesse et la disponibilité& des
marchandises augmentent au méme rythme , le niveau des
prix et 1l'offre de l'argent réagiront de facon semblable .
Si la vitesse de circulation est plus grande que la dispo

-~

nibilité des marchandises , les prix augmentent & un rythme
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- plus grand que l'offre de l'argent et vice versa .

Les théoriciens monétaires signalent (6)

que de méme qu'une augmentation dans l'offre d'argent

peut , dans les périodes de transition , augmenter la

§itesse , les frais et le volume de transactions et con-
duire & conditions dg grande prosperité ; une diminution
déns l'offre d'argent peut réduire la vitesse , les ffais,
le volume des transactions et occasionner une rétrocession
et une dépression dans les affaires , sans que , les aug-
mentations et diminutions dans l'offre d'argent soient

les segls facteurs des conditions d'expansion ou de dépres.
sion .

Chandler (7) signale que l'é&vénement le
plus important dans la théorie monétaire depuis la guerre
de 1914 , a été le rapide développement et la plus grande
popularité du point de vue des rentrées et des frais ,

pour expliquer les rélations qui existent entre l'argent ,



guées

, surtout &

les prix et les activités des affaires , auparavant expli
a

travers la théorie quantitative .

Dans cette nouvelle fagon d'envisager ce
probléme , il mentionne les travaux de Micksell , Oftalion ,
Schumpeter , Hawtrey , Robertson et Keynes , principalement .

Les économistes classiques ont nié l'exis

tence et parfois méme la possibilité d'une déficience acqui

sitive du systéme &conomique pour retirer du marché , i des

prix rémunérateurs , tous les articles qu'il est capable
de produire .

Les économistes dissidents du point de vue

classique exposent , avec des variantss petites , que
dans le systéme capitaliste les frais peuvent &tre si déf

fron

I

cients , qu'ils occasionnent le chdmage et emp&chent gue

le systéme économique agisse & pleine capacité , comme le

montrent les périodes de contraction et de dépression .

Le courant de pensé&e économique qui uti-

34
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};se l'examen des recettés et des frais ; analyse la na-’
ture et origine de la rentrée , comment elle peut &tre
utilisée et les effets de chagque méﬁhode de son utilisa-
tion , la nature de la demande, de la production , et la
relation entre l'importance de cette demande et celle de
la rentrée sociale.

Dans le régime capitaliste chaque chef
d'entreprise porte la production au niveau qU'ilAestime
devra originer les meilleurs bénéfices mesurés en excédent
de la valeur de la production sur les cofits , ou bien ,
s‘ii n'a pas de perspectivé immédiate de bénéfice , il fait
arriver la production seulement au niveau qui lui cause le
minimum de pertes .

Les chefs d'entreprises dbnnent un emploi
total aux facteurs disponibles de la production seulement
si leur prévision d'utilifés atteint le niveau maximum avec

la production porté 3 cet extr@me , chose qui n'arrive pasg
AN
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si les colits et les valeurs prévus de la production mantien
nent une relation de bénéfices maximums avec une production
de bas niveau . Pour leurs analyses les &conomistes de ce
courant prennent comme recette monédtaire , '3 la valeur de la
production'dans une période , qu'équivaut § la valeur moné-
taire totale des participations qui affluent.aux divers grdg
pes gqui peuvent participer aux fruits de la production ,- et
qui se groupent comme cofits des chefs d'entreprises payés
aux facteurs de la production dans les industries des ar-
ticles de consommation et investissements, et comme béné-
fices des chefs d'entreprises ou exgés Qe la valeur de la

production sur les cofits .

La communauté dispose de ses rentrées de

deux fagons : pour acheter des articles de consommation et
pour l'épargne . La grandeur de la rentrée monédtaire d&pend
du fonctionnement du courant circulaire des frais-frais ,

des consommateurs et des bailleurs de fonds ; pour une
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nouvelle consommation et investissement , et frais de chefs :}%

d'entreprises dans les facteurs de la production . Une expan

sion de ce courant ae frais signifique une expansion de la

rentrée monétaire ; une contraction de ces frais signifie

une contraction des rentrées . *G@g
Les rentrées monétaires demeureront sta-

bles aussi longtemps que 1'investissement pendant une pério

de sera égal & la quantité qui s'épargne des rentrées de
la période précédente ; et ils diminueront tandis que 1'in-
vestissement sera moindre que les épargnes provenants de

la période antérieure. L'expansion se présente quand 1l'in-

vestissement excéde les épargnes provenants des investise e . -

seméﬁﬁs de la période antérieure . Cela arrive quand les

membres de la communauté , et mé&me les chefs d'entreprises
prennent des soldes monétaires qu'ils avaient au début de
la période , pour dépenser en consommation et en investis=-

- ERA

sement , une somme plus grande que leurs rentrées monétai=’



res de la période précédente .

Les &conomistes modernes ont insisté& , con
tre l'emphase mercantiliste sur 1'importance d}augmenter
l'existence d'argent en disant que la richesse nationalé
consiste , pas de l'argent , sinon des articles réels ; et
le niveau de vie de chaque pays depend pas de la grandeur
des courants d'argent , sinon du volume des articles réels
et des services produits chaque année par le systéme é&co-
nomique ; par conséquente , l'amélioration des niveaux
économiques peut &tre atteinte par. une plus~grande_pr0dﬁc—
#ivité Qu systéme &€conomique ; il ne peut pas s'obtenir
.avec une'simple multiplication des titres monétaires

Quand le systéme &conomique est déji en

train d'opé&rer aussi prés qu'il- le peut de sa capacité
maximum d'employer virtuellement tout le travail et auntras
facilités de production disponibles , pas méme une augmen-

tation des frais trés grande -que l'on peut attribuer &

38



une augmentation de l'offre d'argent ou bien & la recircu

lation d'argent qui é&tait gardéeruM“thésétrisée"— peut

I

‘augmenter la production réelle de fagon considérable ;
cela occasionnerait simplement une hausse dans les prix .

Dans de telles circonstances , les augmentations considéra

Lbles~daﬁsAia proaucﬁion réelle s'obtiendraient , gface ayx
avaﬁceménté;téﬁhniques ou aux meilleures méthodes d'orga-
nisation et d'administration , quand'l'offre des facteurs
productifs augmenterait ( travail , capital ou ressources
ﬁatureiles ) , sans quell'augmentation des frais puisse
par elle-mémé avoir de telles réussites . (8)

Chandler dit "On ne doit pas dire , n€an-
moins , qu'une expansionAdes courants de l'argent ne puige-
ée jamais augmenter la‘production,réelle ou la richesse ef-
fgctive'd'ﬁne’nation « S1 les frais de consommation et d&°

investissement augmentent pendant un moment de chbmage

considérable , il est presque sfir que le résultat sera une

39



augmentation d'emploi et une expansion dg recette réelle

de la communéuté . En de telies occasioné-le probléme éco-—

'”noﬁique le plus urgent n'est pas celui dfamplifier le pou-
voir de production , sinon plutdt celui d'utiliser le plus
possible les facilités productives déjé disponibles . L'aug
mentation des courants de l'argent , si elle peut se pro-

:Yoquerﬂ, est capable de réaliser ce but ."

Dans cette ligne il faut mentionner l1'éla-
plicateur de l'investissement = (9)

D'aprés cet auteur on peut &tablir une rela
tionAdéfinie'entrg les rentrées et l“investiséément-et
lentre l‘éccupation totale et l'oqcupation directe dédiée
.aux invésfissements ; et donné le pepchant pour consom=
mer , il résulte une relation précise entre l'occupation et
la rentrée totales et le taux d'investissement , de fagon

que ; Keynes dit , quand il existe un accroissement dans

40
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l'inves&issement total , la rentrée augmentera en une quan
tité qui représente plusieurs fois l'accroissement de 1l'in
vestigsement , selon le dit penchant & la consommation .

Les analyses des économistes modernes

\

sont li&es aux oscillations ou aux "cycles" entre la con
traction et l'expansion et aux périodes de crise .(10)

Une déficience originale de l'investis-
sement en relation avec les épargnes marque le début du
procés de contraction et fait diminuer les réntrées d'ar-
gent , la consommation , l'emploi et les rentrées monétai
‘res dans les industries d'articles de consommation et
d'investissement , en une chaine gui continue toujours que
l'investissement dans chaque période soit plus petite gue
”lés épargnes procédéntes aux rentrées de la période anté-
rieure ; et la édntraction reste détenue et l'expansiocn

's'initie de nouveau & cause d'une circunstance gquelcongue

qui pousse l'investissement & surpasser de nouveau les



épargnes de la période précédente avec l'augmentation dans
/.
la rentrée monétaire de la communauté , dans la cosomma-
tion , dans la demande de production , dans un plus grand
emploi ‘et ainsi successivement .
L'accroissement de l'investissement n'ex

plique pas seulement le plus grande rentrée monétaire

originée par les industries des articles d'investissement ,

sinon qu'd travers son effet multiplicateur rend possible

une grande partie de-l'augmentation de la consommation et

des rentrées monétaires originées par les industries d'ar-

ticles de consommation .

Keynes , en examinant l'intérét , dit -~rue
;3épargne et 1'investissement sont déterminés par le pen~
chant a4 consommer , l'efficacité marginale du capital et
le taux d'intérét {(11)qu'il considére variables indépendants
en une certaine mesure , puisque chacune peut &tre influen-

cée par les changements probables dans les autres ; et ils
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font varier le volume d'emploi et la rentrée nationale .
Il dit textuellement : "La courbe de
" 1l'efficience marginale du capital‘dépgnd en partie de la

‘?“quahtité d'équipement existant , qu'il est un des facteurs

donnés , mais aussi en partie de l'état des expectatives a

long terme , 'quuel ne peut pas &tre dérivé de tels fac~

[}
teurs .

" W&€anmoins , il y a quelques autres &l&-

ments que les facteurs déjid donnés déterminent d'une
. , ' ‘ \

-me siiop les connaissait-déja'. Par exemple , les facteurs
-_indigués!gguS‘égymettent déduiré que le niveau de rentrée
-nainnale ,'mesuré‘én unités de salaire , correspondra &
":une‘grandéut quelconque d'occupation , de fagon que , dans

ia<charpenté.écoﬁomiqﬁe que nous pensons &étre connue

l'investissement national dépend du volume d'occupation.En

' plus, ils nous permettent d'inférer la forme des fonctions

._faqén"Si jouste que nous pouvons traiter ses dérivés com- Co
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totales de l'offre qui comprennent les conditions physiqugs

de celle-ci , pour différentes classes de produits -c'est

d dire , la guantité d'emploi qui se dédiera & la produc-

tion éorrespondant a8 un niveau donné de demande effective ,
"

mesurée en unités de salaire....=-

" La courbe de l'efficience marginale dépend ,

cependant , en partie des facteurs donnésl(habilité existen

te , quantité de Wain d'oeuv;e ; de main disponible, qua-=-

iité et quantité de l'équipement dont on peut se servir ,
llétaﬁ de la téchnique , le degré de compétence , les

goflits etlles habitudes des consommateurs , l'iﬁutilité dgs;
différentes intensités du travaii et des activités de survéi;j_
lance eﬁ d'organisation , ainsi que la structure sociale;

et en autre partie au.rendement pr;bablé des biens.de ca-
pital de différentes classes ; tandis gue le taux d'intérét

est régi partiellement par 1l'état , de préférence par la

liquidité et en partie par la quantité d'argent , mesurée



en unités de salaires . De cette fagon nous pouvons gquel=-
que fois considérer que nos variables indépendantes fina-

les consistent en : 1) Les trois facteurs psychologiques

fondamentaux , c'est 3 dire ,le penchant psychologique &

consommer , l'attitude psychologique par rapport & la li-
quidité et l'expectative psychologique de rendement futur
des biens de capital ; 2) L'unité de salaires , telle qu'
- elle se détermine par les accords célébrés entre patrons
.et ouvriers ; 3) La quantitéfd*argept.)'fixée'sélon lfac=
tipn de la banque déntrale ; de fagon que , si nous pen-
sons gque les &léments specifiés plas haut sont connus ,
cettes variables déterminent la regt:ég nationals et le
volume d'occupation ."

"Il y aura un stimulant pour encourager

i

le t;ux de nouveaux investisgements jusqu'au point ol il
forcera le prix de l'offre de chaque classe de bien de ca

-~

-pital & un chiffre qui , uni 3 son rendement probable ,



égalera plus ou moins l'efficacité marginale du capital

en général avec'le taux d'intér&t . C'est 3 dire , que les
conditions physiques de l'offre dans les industries de
biens de capital , la situation de confiance par rapport

au rendement probable , l'attitude psychologique par rap-

port & la liquidité et & la quantité d'argent (de préfé-

rence calculée en unités de salaires) déterminent ; ensemble

le taux d'un nouvel investissement ."

"Mais une augmentation (ou diminution)
dans le taux d'investissement devra &tre accompagnée d'une
~augmentation (ou diminution) dans le taux de consomma-
tion ; parce que la conduite du public est , en générai
d'un tel caractére qu'elle veut seulement amplifier (ou
réduire) la bréche gque sépare sa rentrée et sa consommation

13
si la premiére va en augmentation (ou diminution) . Cela

veut dire que les changements dans le taux de consommation

sont , en général , dans la méme direction (quoique plus

[
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petits en grandeur) que les changements dans le taux de

la rentrée . —.. ...

" La proportion d'augmentation de consom-

"mation qui nécessairement accompagne une hausse dans les

épargnes , est déterminée par le penchant marginal i con-
sommer . La proportion , ainsi déterminée , entré un' accrois
sement dans l'investissement et le mé&me dans la reﬁtrée
globale , tous deux mesurés en unités de galaires ;, est
donné par lé multiplicateur d'investissement ."

"A la fin , si nous supposons (comme une pre
miére approximation ) gque le multiplicateur de 1'‘'occupa-
tion est €gal & l'investissement , er appliquant le multi-
plicateur a_l'augmentation (ou & la descente) dans le
taux d'investissement occasionné par les éléments dont on
a déja parléi, nous pouvons inférer le croissement de
l'occupation .

Une augmentation (ou une diminution) de

l'occupation peut , cependant , faire monter , (ou descen~



dre) la courbe de préférence par la liquidité'et visera

a augmenter la demande d'argent de trois facons , car la

H

valeur de la production monte donc quand l'occupation croit
méme au cas olt l'unité des salaires et les prix (en unités
de salaires) restent invariables ; mais par surcroit ;
l'unité de salaires m&me visera & monter & mesure que l'oc
cupation s'améliorera ; et l'accroissement dans la produc-
tion ira accompagné par uné hausse des prix (te;mes dfuni-

té des salaires) due 3 l'augmentation du cofit dans les

périodes courtes ,"

En ce qui concerne les cycles é&conomiques. -

Keynes dit (12): "C'est une caractéristique pro&minests du

systéme économique dans lequel nous vivons qui , méme guand

-

-

-

il est 1ié & de sévéres fluctuations dans la production. et
l'occupation , son instabilité n'est pas violente .
Il semble vraiment pouvolr rester en con-

ditions chroniques d'activité sousnormale pendant une pé-

48
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riode considérable , sans tendance marquée vers la récupé-

~ . t.
ration ou vers l'écroulement total... La théorie.des cycles

économiques & é&tapes réguliéres s'est fondée dans le fait
que les fluctuations tendent & s'épuiser par elles mémes
avant d'arriver & des résultats extrémes et gue tot ou tard
- elles s'investissent . Il arrive de méme avec les prix ,
gqui , répondant & une cause initialg de troubles , semblent
pouvoir ﬁrouver.un niveau ol ils paraissent modérement sta-
bles pour le moment ."

Par rapport aux idées de Keynes concernant
la demande d'argent , il est intére=wsant de noter les okhsex

vations de l'investigateur Antonio Gomez Olivier . du Cen-

tre d'Etudes Latinoaméricaines (13) qui dit

=~

"On attribuye 3 Keynes un changement impox

tant dans la mise au point de la demande d'argen£ appelée ,
par lui, préférence par la liquidité . Il semble , qu'il a

-~

€té un des premiers i considérer l'argent pas seulement

CE -
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comme un instrument pour faciliter les transactions domes-
tiques , et extérieures , sinon aussi comme un actif deman
dé effectivement pour sa liquidité . Dans ses écrits » Key
nes affirme que le public demande 1'argent pour trois mo-
tifs essentiels : la transaction , la précaution et la ség
culation . Dans l'analyse empirique de cette théorie la
demande d'argent dépend des deux premiers motifs , fonda-
mentallement de la rentrée nationale + et de la demande
spéculative d'argent , du taux d“intérét du moment , ainsi
que des perspectives au sujet du taux d'intérét futur .
Comme ces perspectives ne peuvent pas étre observées et ,
dfailleurs , peuvent varier & cause d'un grand nombre aw
facteurs , il supposait , dans cette thé?rie ; Que la fong
tion de la demgnde d'argent obtenue empiriquement & travers
les variables observables (la rentrée nationale et le taux
'd'intérét) elle tendrait i &tre instable , pgisqu'elle chan

gerait constamment , au moment ou les expectatives se modi-
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fialent sur le taux d'intér&t futur . La croyance-de Key=

nes dans la stabilité de cetteifonction a été un des face

teurs qui l'ont conduit & recommanderjgéwpglitiqueéfiscé#'

le comme un intrument de plus de confiance que la politi-" .

.o

que monétaire pour affecter l'activité économique ." .f..#;l
Sur ce point , il nous semble bon d'in- .
troduire quelques notes sur le phénomé&ne nommé "inflation" "

qui est une réalite experimentée sou§~;out€§f1es latitudes

dans les pays d'économie de marché et qui peut se défin;ﬁw'~«s

e Ny

comme 1'économiste Ariel Buira Seira ,'de la Direction Géﬁ'.

hérale de la Banque duvMéxico ,AQTX; (14) 1le fait comme;uﬁ ‘
procés d'augmentation du niveau des prix , que se ﬁmﬁaﬁit
par la perte du pouvoir acquiéitif de l'argent -.

Cet auteur fait allusion & diversé& théc
ries , dfabord d celle qui explique l'inflation par la&

demande excessive qui consiste dans un accroissement de la

C LA
gt ST

demande monétaire agrégée , de telle importance qu'il ne



peut pas se satisfaire par l'offre interne i des prix cou-
rants , sans engendrer des pressions sur les prix et la
balance de paiements . Cela arrive parce gque la capacité
productive n'a pas de marges pour satisfaire cet excés ou
accroiséement de la demande , l'offre devient non-é&lasti-
que , avec des goulots de bouteille et des étranglements
dans le procés productif qui provoquent la hausse des prix
et la demande progressive d'importations .L'excés de la
demande a de l'influence sur les augmentations du crédit
et sur le volume de la circulation , plus grands gue ceux
qui correspondent aux biens et services produits . Mais il

est évident , que l'origine est dans l'accroissement de la

demande et dans l'incapacité du systéme pour la satisfaire

et non pas simplement dans une augnentation monétaire.
Une autre mise au point est celle de 1'in
flation des cofits , avec laquelle il é&nonce que les élé-

ments monopoliques de l'économie (sindicaux ou patronaux)
P

52



53

établissent des augmentations ou soutiennent des niveaux
de collts de facteurs productifs plus grands que ceux qui
résulteraient du libre jeu des forces de marché et analo-
giquemént ; 11 considére & ce point de vue 1l'élévation des
prix internationaux des biens importés .

Buira - Seira (15) continue son examen de
l'inflation en disant que les augmentations salariales né
gociées ou déterminées par le Gouvernement , quand elles
sont supérieures & l'accroissement dans la productivité
du travail et ne sont pas le résultat d'expectatives infla
tionnistes , se traduisent en pression inflationniste ,
quand elles ne sont pas absorbées par une réduction dansz
les utilités des chefs d'entreprise ou dans les cofits d'au
ﬁres facteurs de la production et ont pour effet une augmen
tation générale des prix .

La position monopolique des chefs dfentre

prise et leur désir d'élever leurs marges d'utilités dans

e

-



le court terme -, peuvent contribuer & la hausse du niveau
des prix . En fait , ce pouvoir monopolique fait que les

prix soient flexibles i la hausse en -réponse aux augmenta

tions des cofits et de 1la demande , mais ils répondent avec

rigidité 3 la baisse ; l'effet de cette asymétrie fait qqg
les augmentations dans les prix des biens et services dont
le cofit ou 1la demgnde augmente , ne soient pas compensée
demande diminue .

La multiplicité des intermédiaires peut
contribuer au procés inflationniste quand ceux-ci agissent
comme transmetteurs et amplificateurs des augmentations
dans les prix .

Il existe une explication structuraliste
(16) de 1l'inflation selon laquelle des pressions inflation
nistes se présentent quand dans le procés de développement

la demande et la production domestique de différents biens
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'tendent d crolitre 3 des taux différents ; et quand ces dif-

T

e

férences ne peuvent pas &tre compensées au moyen d'impor-

tations , elles donngpt lieu & lé pPénurie et aukfpfésgioné
sur les prix . -

L'examen structuraliste a trait fréquem-
ment aﬁ deséquilibre qui a lieu , par exemple , dans le

cas de la production agricole et alimentaire qui croit

plus lentement que celle de la population dans les pays en .

voies‘de développement et il faudrai?_gp_;gthme aé;ﬁ}éﬁé?;;&;utyﬁ
de croissance des exportations et de la sustitution des
importations + ou de l'endettement externe , pour financier
les importations -des aliments indispensables pour la consom
mation interne . La production insuffisante des aliments
représente sur les prix de ceux~ci et sur une augmentation
générale dans le niveau de tous les prix .

Le structuralisme ﬁéh£i§nﬁélae la méme

maniére la descente dans les prix internationaux de pro-
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dqits d'exportation ou la croissahce»insufﬁisante de la

. production exportable comme source pétentielle de déséqu&
libreS'e# d'étranglements , puisqﬁe la croissance de la
demande des importations sera plus forte que l'augmentation
dans la capacité d'importer et eﬁtrainera aes hausses dans
les articles d'importation et leurs similaires domestiques ,
car le déséquilibre dans la balance de pailements origine
des restrictions dans les importations .

A cause de l'importance par rapport au
théme de ce travail , nous allons nous permettre d'inclure
textuellement des paragraphes de.l'étude de Buira Seira (17) :

"Les augmentations dans les niveaux des
pfix internationaux peuvent se refléter dans les prix in-
ternes & travers des hausses dans les prix des eXportatiohs ’
des importations , de produits expoftables'éE”ae'biens pPro

duits intérieuyrement - qui concurrencent avec ceux d'impor

tation . Quand le prix international des exportations aug-



| mentg;ses prix s'@lévent aussi , § moins qu'on introduisent
des contréles ou impdts & l'exportation . A leur tour ,
les augmentations dans les prix internes seront la cause
~de la croissance de la demande pour facteurs . utilisés
dans sa production et si l'offre de ceux-ci n'est pas parfai
tement élastique , leurs prix s'éléveront . De méme , les
.hausses dans les prix de produits d'importation peuvent.Sé
refléter dans les prix domestiques directement ou indirec-
tement & travers de hausses dans les prix des substituts
et:des.facﬁeurs nécessaires pour la prgduction de ceux-ci .
Un exemplé.remarquable de l'effet d'uqe hausse dans les
Prix interationaux sur les prix internes nous est donné
‘par les augmentations récentes dané le pfik du pétrole .
L'effet direct sux le cofit de la vie & cause des augmenté
tion dans les prix internationaux des céréales ou du pétré

le est naturellement tré&s considérable en vue de 1'impor-

tance de ces biens et leurs limitations de substitution ."
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"L'inflation mexicaihe.dés derniéres
 année§¥est attribuable , en partie'; é-i'ext¥;ordinaire
;haﬁésé-qﬁe ies p?ix internationaux’dés métiéres premiéres
:ét'deéipréduité manufacturésvdanslla période 1972-1975
onﬁisoufferté.. Les dauseé gséentiélles qui on prqvoqué
'cetﬁe‘hausse ont été‘le hautAnivéau de' la demande Qans les
: pajs induégrieis en 1973 , qui a coihcidé‘avec des éondi-
tionS'climétélpgiques‘adverses,qui ont réduit la produétion

“mondiaieﬁdeélgféihgs.i l;aqcréissément dﬁ‘prix internatiof
iﬁél‘au.pétioié , iesAhausséﬁ'déns'IéS»fgux d'intérst dans
:v*ies:ma¥ghés interhatignaux ; i'inestabiiité financiére pro-
V§guée périla'criseimohéﬁaire ipte;naéionalé et la spécula
tion qui é’éppo:té avec elle la crise de la confiance dans

les ac@ifé.ménétaires "
Les observations sur l'inflatioﬁ comme
"A.instrument:dé développement (18) , dé»ﬁuifa éeira sont aus

si'remaréuableS'..Qn a taché quelque foiS'fde"_guérir le



mahqﬁe dé‘financement dﬁta.une”cépacité'd'invéstiSsement
_.limitée ;, dans les pays'en voie de:développement r au mo-
' Yen de la prqmotion_de”l'inveétissement étranger et'de

1l'endettement externe et de méme au moyen de 1l'expansion

monétaire sur l'hYpothése qu'une politique mohétaire expan -

.sidﬁniste permettrait de financier des‘niVeaux d'investis

vsément'plus-hauts pour accélérer le procés de développement.

Comme de juste 1F$uteur précise qu'il faut
distinguer éntre;;a situation d;un pajs‘dévglqppé avec une
?ﬁpgditéiihétallée 6;$i§e3§ﬁfex¢éd;qﬁé;, dans:iaqﬁélie ; -

. €° cas;ae_?éCésgién i.expaﬁs;O§.dgs,fraié;péut élever la
. dé@ép@ézéqgf“;féqqi}ib:erﬁav§g 1'off:e a:d§s hiveaux supé-

"f"riéﬁfs d;actiéiﬁé.économiqﬁe ; ét(lés circdpstancgs d'un

‘paYS'en voig:dé dévéloppement dans iequél:hne'élévéﬁion:'

+ des 'frais devrait se justifier par la contribution i la

Craissance'du produit par des augmentations dans la capa- .

éitéip:Oductive et des améliorétions.dans_les.méthodes de

'f'5produc:ipn.  )
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y Le‘péu de:fiéxibilité:dans.la structure productive des pays

-en¢VOie de"&é#eloppemént fait qui au deld d'un certain ni
”fvéau',:le.fihaﬁceménf déficitairé'de 1'investissement gé- .
‘nére des:éccroisseménts'de'la demande , que l'offre intérne

'né'peut pas satisfaire et qui se traduisent en &lévation

."deS'prix ;‘dés importations.et de la consommation des biens ,

. 'éxportébiéé .

On dit aussi-que'l'inflation produit un

' trahsf§;emeqtfdes-rentrées et de la richesse , des salariés

ﬂ}”éﬁfé@t;e§ Personné§;aﬁxwrehtféésffixes ;?§e haut.penchgnt--

"F“}é }éf;éh%b@@§£1Q5’;;éﬁ;.gfdﬁéés;éaﬁraﬁaux , commerci;@x et
  iédﬁ§t%;éi§faéﬂé1ﬁs gréndféeﬁchant‘s'ifééargne , ce qui se
'a tf§aui£;§§: un¢‘éﬁgmeﬁgaéidh}NdansflfinVésfissemenf .

Ceﬁte-hypothése n'a éuéune,valeur réelle ,

L én“ptemief,iieu parce qﬁe les péYé]souffrants d'inflation -

MOnﬁredﬁ_ﬁneAréduction_des bilans mon&taires et quasimond

£ai?esfé£rsa éubstitufion:par des investissements en biens-
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,fféhdswdufa 1(é£rang§riavgé uhe trdp'petitewcroissance des-
'ép;#gﬁé$”;~ﬁaisif gnﬁaﬁtre ;”élie'ﬁanifeste ﬁné grande in
 jﬁ$ﬁi§g.au'pdiht_dé vue'sécial_.t
'-'r.D'ailléurs ; aéns'dé.ﬁéilés situations
ud'ihfiatibp:/“l'ééafgne-au'secéeuf'publié_géhéralemeﬁt ne
--;'peuﬁ‘pé§;¢oﬁpéﬁ$ef:lé réduétioh dénsﬁl;épargne priﬁée tan
diégquféiie_péut'auss;.diminﬁer.par'suite deﬂl'inflaﬁion ’
car les frais publics_aug@entent par des pressions de haus
f_ s¢é.dQusglaireﬁ,éﬁ'gutrgs pfestapionsiaux émployés publies ,
,ég?_ﬁnéié;évag;on'd;ﬁs léslprixfdesvsiens ét'serVices que'
%,;é;g&ﬁﬁ;:qéﬁépﬁ_écQQiegf_ gg;é;r,1g§;ééc:oissemgnts dans
firieslsgﬁﬁiééé1é;s c§hs6mméti6né ?opuiéir;é"héceésaireg'; en
., $u£?e{que'lé§,prix dg; ProdﬁigglegféeFViéés fournis par le
-SectéurJéﬁﬁiiciienéeﬁt a se méintenir eh déésoﬁs de leur
ﬂ‘§§§t ;l
'.'Buira,Seira ekpf;mglqu'en,plusieurs oc-

:ficaSiOhs ;3od ehregistre dans les pays en voie de déveloep-
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.péméét‘ﬁheJAi@ihufion,dé liihvestissement réel comme:ré--
-?éﬁlfé%zdé{l'iﬁflatidn aﬁeﬁéé pér lé sectegr'public déns
tTrfsﬂ{oi'rfx'.d.é.sir'.l',_"ir'“éfhéfz-r.ne'n..t d!élevef'ifinveétissemént'aﬁ dessous
' ae'cézége:ie*pefméttre'1;éparghé degstiqué'et’externé .-
IAL'économisfé en-qqestion fait la synthése
;' de‘le§¥§£fet§_;gdistr#butifé de 1;iﬁflation de la fégdn .
';uiﬁgﬂté":- | | |
1.~ L'inflaﬁion'déplaée ie poﬁvoiriacqui
‘;§itifi§gé:§£°u§e§ ag rentrées :el;tivement fixes aux'groE,A
__9égqid§frgééxéé§ qﬁi s'é}évent:rapiaeméqﬁ P
;é;+gﬁiiéjaéélacéréﬁ$§i le péuvoir d'acqqi'v"
' A§i£ioﬁ:d§§'§;oqpes-dbpﬁ;lesnéC#ifs-guéﬁenténflientement de
jaléﬁ?iald;agﬁrgs'gféupeévdont:leélﬁctifs_qnt deé:augmen-
;_téfibﬂs-de §aleur considérables ;
5 _.3;-311e tfén#féréA}a richesse des crédi

te@fé'éﬁx.déﬁiﬁeﬁrs q#éﬁd les obligationg opt’upefvaleﬁr

,nhOminale'fige ou quand le contrat a &té fait & un taux
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:pfévit pag“lﬁinfiationAavecjexactitﬁde‘;dg_,A“
'4;;.Ces effets ;edistfibutifs tendent &
 :§#re élimiﬁés s'il y.a une.prévision correcte des augmen-
ﬁgtiéns fdtu#és 7 méis non pas si ie'reajustement est
embédhé»paf liihte;vention du'ébuvernement + par des dif-‘
'iféfehéés:dénsgle‘pouvoir dés:négociations  Ou par l'exis
Aiﬁénqe des cpnﬁrats a ;cnglteémgA.
Pour.finir ' Buira Seira affifme :
.};nLlévalySe emp;r;que pxésehtée_indique clairement qu;en
ﬁétié@é§ ih£1$£io5nis£és lés r§ntrées féellés'dfimportahts |
T-'''."'.1!;evt.;.jt;.e.u‘x';s:"s‘e parg;isént ou_éeﬁréduisent ;‘ce qui cohtraSté
fzéégq.ieé}éﬁémehtgtidns suﬁstantiélléé obsérvées Qéns les
iéqlairés‘minimums dans ;é pér;ode antérieune de stabilité
'f réla§i;é;de§.érix . Cela suggére_qﬁé 1;iﬁ£iation favorise
7;:nhe distfibutiop‘pius ré§r9ssive de la rentrée dans la
';Soéiété . ‘De cé-éui'éféfé.éxpésé §ans cet essai , on peut

'Tf;aéduite;,_aﬁssif; que 1'inflation provoque la perte de
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_éénfianéé'Qans-la Valeur ée i'argeﬁﬁ et dans les actifs
'finaﬁéiéfgi; avec par.cqﬁséquent i%affaiblissement du
'systémé finapcief'et ia'pefte d'éffiqgcité avec laquelle
_ é'engend;e et é'u;ilise‘l'ééargne ﬁationale . Ce phénome-
ne donne céﬁme’résultat un-grand édcrbis§ement dahs les
nééessitég de;finapcement externe'bbur atteindre deslbﬁts
dé dévéléppemént~déterﬁinés‘.jPaf cbnééquent 7 #ne poiiti
queécénoﬁique.donﬁ l'objetif est'le déveioppement écqno_
 m;qu¢;dans5gne.jgsticeAsociale ne peut pgs éviter le be-
;sdiﬂ @féttéihd:e'.deslgohditioﬁs sfablés dans ‘les prix in
ternes .
3 'Daﬂ;vl;ékéméﬁiaeé‘théﬁes’imbortants 153;:;51:1%-'j
'T 1althéo#ié'@bnétaife'et pour ia?dlitiqge monétaire centra
'lé';fil-¢5£ ihéviﬁabl§<aé q5nsiéérer les facteurs extér~
'  ﬂeé'; cfést.é'éife 1és.dépendance§_paf rapport aux.élémenés
i-défivé$ ae$ftelati§ns internatioﬂaux'. 

L'6conomiste Francisco Gil Diaz (19)dit
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| qéé : 'I-'importancequi a acquis e besoin de faive des
” réchef&hes'éur 1a dépendehcé internationale.des écénomiés
 sé'aoit';.dﬁ p§:tie , 4 la{faqon comment ceftainé p;ys,qui
3‘;fﬁﬁdtibﬁpa;ééf*agtériéuremehé‘aﬁeé ﬁné céft;ine inéépenQ
:'t‘°e;5? ;fextéfieﬁr ,'s'ihte§¥¢n£ éhaqué fbié plus $ i;éqo§g.
: *m1e 1h;éxnationéle ..Lg développement du commercé et des
f:i,na;éeg'iiﬁgéthiat;éﬁales "p'endantl: les trente dernidres an~
~ nées a étgiextraordinairé ; mais il   a aussi compl;qué
n}igéfgéiétiqné.de ééradt§re monétﬁireiinternational oM
;vifPo#f'uné'écbﬁé@ié:ausgi~ouverté*qﬁe'l§ mexicaine.( il
.1iégtLéﬁééié1mqnt h§¢e§sa1re‘qué ieg ?ariab;es,d'origene in
!ﬁérn;gibngié;s'iqédfpdrent a‘i'éng;jge d'éffect;v#té des
pou‘e_,s.énééi monétaire et £iscale ."
| | Lfautéur IuiQméme.explique le mecanisme
rdé:ia;ﬁfénﬁmissibh des fbrceé AQ cadrag§ international an

.natiénil-tdeAdiffékentés enverguresf en premier 1ieu';

‘;f ( ﬁd:éq_que iéS'ﬁrix-des harchandises»et services susceptim'
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"bles d'8tre commercialisés internationalement sont affec-
tés par les prix internationaux de ceux-ci et pas seule-
ment dans la portion par rapport & l'importation ou &
1l'exportation , sinon dans la totali;é des dits biens
:céﬁmergables internationalément : dans la production de . .
subStituts équivalgnts‘; ef méme dans les prix des marchan
dises pas qommergabiés internationalement , qui.s'endomma"
gent quénd la disponibilité mOné£aire‘totaleC§ar les va=-
riations dang les prix de celles qui sont vraiment susdeE
Eibles d'exportation et d'importation sont aﬁfectés .
ceiies;ci'générénﬁ des'vériations dans leur demande et
dans ;a portion de la mgSse monétaire destinée i leux
acquisition , Qui réduisent ou augmentent le reste dispﬁml
nible pour 1eslmarchandises pas exportables ni importébieé
et modifient leur prix-:-

éil Diaz explique que le marché de l'offre

des biens et des services finals , produits intérieurement



et importés et vendus dans 1'intérieur du pays ou expdrtés
a une demande endogéne , qui fait*fonetion“du"taux d'inté-
rét et la rentrée ; et une demande exogéne dépendante des

frais du secteur'public .

Le marché des. devises- ,-d--son-tour , est

PRI - AL

détermine par les résultats du compte courant‘(balance des

‘marchandises et'services) et du capital de la balance de paie

‘ments , y compris dans cette dernié?e tous les Eléments que
-ne sont pas des bien§ ni des services , essentiellement
‘deé'mouveméntS‘de c;pital a8 court et lbng termé .

L'offre des devises , en compte courant ,
léroﬁient Qeskgxportagions.des marchandises et des services
ét'si-éh-aCCrdiﬁ'léndeméndé interne des exportables , en
question:, leur offre sera absorbé'au lieu d'avoir pu &tre
.exportés .

" La variatioﬁ de 1aidem§pde_et de-1'offre

 des“devises résultantes du compte courant se modifie puis

4

’
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que ie taux d'intérét'§arié. Si celui-ciibaisse en maintenant
.Héonétanté la rentréeiet les frais publics ' augmente les
:.-fr;is endogénes,ies-exportations se réduisent ét les ;mpoE
_tations'augmentent . cg qui’diminue 1'excédent ou augmen-
1té 1é déficit en compte‘cburant et ce méme résultat se

 produit avec -un accroissement dans la rentrée si le taux -

e

RO ol

 ;dfih§éféf'g£ le ni#eau du déficit dufgouvérnéMeﬁf*ééfmaigfﬁ. 
'.tiénhent §oﬁ$tahts . Si ie-pays n'a pas accégnaux mérqhés

_inﬁern#tiongux 1e.taux d'intéré&t devra augmenter pour abat
:'tgé.Les ftaisfet éqﬁi;ibrer le c§mpte cqu:apt . S'ii y a

| un acceés é'qes mé;chés de devises ét;ahgéres ¢ l'augmentg ’
. ”ti6n'du~taﬁ# d‘iétéréé se;a pius petite, puisque.l'équilie4
Sré dé_la.balance.de paiemen£s_sé fait eﬂ_com$inaison des
.caéitauxde,l;eiﬁériepr ét la'réduCtion‘des frais internes .

: Lgs,moﬁveménts et mesﬁres éont analogues

.;éuand'1félémént'Variantvrepfésente_les frais du.gouvepnef

ment , en maintenant constant le niveau de rentrée .
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En ce qui a trait aﬁ éompte de éapifél
 de_1a balancg,de péiements p Gi} Diaz expose que dans les
cas-des petits pays , sans influencé,dans’le”taukid‘ihtéf
‘rét mbndiale , un changement dans le taux interne‘dFinﬁéa
‘rét implique un flux fini des capitaux qui dépend de la.
position financiére nette de 1'&conomie , aveé une diffé:.
1rence entre le taux interne et le taux d'intérét desmdeviv
ées_en mqpnaie étrangére_en fonction des riéques qu'on at-
tribue‘au centre financier national ; et ce différentiel
auéménfe;avde plus en plus Si l'eﬁde£t¢ment‘nét_egtéf?gf@éﬁk*“
.iféconomie ' sfamplifielplus loin des niveadx'que les
:é#éﬁiteufs‘internationaux,cohsidéreﬁﬁ prudent et il est
, p;opabie qu'a partir d'un certain point les créditeurs:
intgrnationaux considérent inaCCeptable le niveau del;aw_, | f‘ .
-dette éxté:ieure r c'est 3 dire que l'offre des éapitdu£~
exfernes pe;dbson élasticité ; autrement dit , qu'bn-arrive;‘

_a~ﬁhe&limi§e,pﬁioq ne dispose plus des crédits'extéfhe$
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queiqu'on augmente le taux d'intér@t . Ces &noncés , dit

P

Gil Diaz , sont & court terme , puis & lbng terme , 1l'éco
nomie péut améliorer sa capacité exportatrice e# rédgiﬁg
le facteur risque et la différence aans ies taux d'intérét .

Si les frais du gouvernement augmentent
et ént un contenu d'impbrtation et déplacent en plus les
exportations moyennant l'absorbtion de 1'offr§ ajouté ,
un effet partiel sera une diminution en.excédent‘oﬁ une.
‘.augmentation du déficit dans le compte courant’ . L;bféfe
d'argeht sera déterminée par la base monétaire , avec la
particularité que les changements provenénts des variations
dans le ﬁiveau desAréserves‘m9p§E§ires., qui est une ligne
de la base monétaire , jouerbnt un role d'agent trés impog
tant

Gil Diaz commente (20) qu'il peut y avoir

un équilibfe entre les marchés des devises et des biens et

des services , mais 1‘offre~d'argent peut &tre & un niveau



de taux d'intérét Pius haut que le nécessaire pour cet
éguilibre et générer'un excédent dans la balance de paig
ments Qui éugmente les réserves de devises et la base mo-
héﬁ?ire-, puisqughen recevant les devises la bangue centra
le donne en échange des billets et de la monnale , en- con
vertissant ai?si 1'achat des devises en offre moﬁétaiée ..
'Lé banque.céntralé peut stériliser 1a”base_monétaire par
une quantité égalevé l'accroissement résultanﬁ de l'éxcg
dent , pendant un certain temps , puis les réserves arri—
veront & un niveau qui limitera la capacité& de la banque

_ pour continuer i stériliser . S'il n'a pas de stérilisation
" 1'offre se déplace jusqu'd un point de la balance de péig
ments , ol s'équilibrent les trois marchés (biens et ser-
vices , devises et argent). Il est possible aussi de main
tenir‘le t;px d'intérét a un niveau ;ui produise le défi-

cit dans la balance des paiements qui peut &tre soulagé en

augmentant 1l'offre d'argent , mais ils existent les limites

UN\VERS\TE CATH. DE LOUVAIN

B : FACULTE DE DROVT -
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du"montant des réserves internationales et 1l'endettement

'externe . Dans une &conomie ouverte avec un taux de chan

- .ge fixe on ne se peut pas contracter ou étendre la deman-

de ajqufé ﬁoyennant lé'pdiiﬁique monétaire pendant une Ré;f
riode indefinie . On peut obtenir provisoirement un cer-
~tain effet méyennant.des politiques de -stérilisation ou
d'expansion .

:éil Diéz finit en disant que dans une
économie ouverte avec un taux de change fixe , les chan-
gements dans la quantité a'érgent affectent_le niveau des
réserves internationales , mais pas celui de la demande

-ajouté ou de la rentrée.

- Il continue en disant , que quant aux _ e

frais publics ,_si 1'élasticité d'intérét de 1'offre exté
rieure des capitaux n'est pas infiniment é&lastique ,
les- paramétres qui déterminent le multiplicateur font sup

poser que celui-ci est probablement bas .
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Comme résumé synthétique final , affirme

' Gil Diaz, les politiques monétaires et de changes au Mexi-

e et

qﬁe‘ doiﬁent 8tre d'accord avec les paramétres ou limita-
~ tions provenants de l'interdépendence internationale de
._lfécoﬁomie‘, avec l'avantage résultant ., de.maintgnir“le:
taux de change fixe . Il pense que dans un systéme de chag
ge fixe , le niveaﬁ'interne des prix est une variation qui
-élla longue se détermine & l'extérieur et que la program-
mation monétaire doit se limiter‘a adapter la demande
.ajouté au tauk prevu d'expansion du produit . Il parle de
lpositions acédémiques dans legquelles on prétend. que la
politique monétaire fomente l'emploi , que redistribue la
rentrée , stabilise les prix , contrdle le déficit dans
 le_compte courant de la 5alance de paiements et gu'elie
maintient les taux d'intérét pour fomenter la production .
A la fin de son &tude 1'auteur déja mention

né fait les suivantes importantes réflexions :



© quand les objec

-
18

‘"Il semble que la politique monétaire est

plus effective et obtient davantage des objectifs indiqués

e A s,

tant qufdﬁ%é@itg q '

"ses effets soient destablllsateu,ts
Clest a dire que 1'aspect positideewléﬁééiifiéﬁe ménéEéiré
Aest:d;éviter que ses effets soient négatifs , il ne s'agit
-“pag;inPst;umepter avec elle toute un série devbuts économi;f-
.ques .'Le prinéipe de manque dans 1fég0pqmi§.igd;qquqpe r

[

iﬁé sont indépe

-

trument doit &tre assigné 3 un seul objectif ." "Une poli-
' tique monétaire qui cherche fondamentalement & éviter de

grands changements dans l'offre monétaire , dans le taux

d'intérét , dans les niveaux des prix et une plus pétite

variabiliﬁé‘dans la production , obtiendra avec cela un hdiimu
zon plus net et plus long pour la planéation des décision$
écondmiques . Le plus mieux que les entreprises et les ins
titutibns publiques et priyées (ainsi que les individus qui

selectionnent des occupations et des investissements pour
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eux mémes au.moyen de la scolarité ou de l'entralnement -
dans le travail) connaissent que les tendances &conomi-
ques fondamentales ont ‘une certaine harmonie ; 19 plus
certaines qu'elles soient de que le devenir économique
ne présentera pas de changements abrupts et surprennants ;
évec ﬁne plus grande efficacité et une plus grande tranqui
iité ils compromettron£ ses ressources dans le futur ."

"La conclusion par rapport aux posibili-
tés de la politique fiscale et monétaire , ne veut pas
dire qu'on.ne doive pas ou qq'on ne puisse pas augmenter
les niveauxvdes_frais publics de lé masse monétaire .
ﬁans une économie en croissance , de plus grandes quantités
d'argent et de services publics seront demandés , et
l'é&conomie ira en poﬁrvoyant de plus grands montants
d'impdts . Ce travail suggére plutdt qu'il faut program-—
‘mer une cfoissance relativement harmonieuse des quantités

monétaires et fiscales autour de la tendance de croissance



de l'économiec . En orchestant une politique de stimulations
3 la demande ajout& moyennant des instruments monétaires
et fiscaux , on obtiendra surtout des effets sur les ré-
serves internationales du pays (sur un modéle plus complet
provisoirement aussi sur les prix) sans modifier pour cela
le cours de 1l'économie a moyen et longe terme’.
L'éqonomiste Antonio Gomez Oliver , du
Cen;re d'Etudes Monétaires Latinoaméricaines , én faisanﬁil
un &tude sur la demande dfargent (2}) dit qu'il existe
quatre mécanismes concurrents & l'ajustage et a l'équi;iﬁﬁ
bre ‘du marché de l'argent , qui sont : le taux d'intérét ,
.la rentrée réelle , le niveau des prix et la balance des
'~ paiements . Au Mexique , ajoute Gomez Olivier , les varia
bles qui déterminent la guantité demandé d'argent réelle
sont le niveau de rentrée réelle et le taux attendu d’in-

flation , donné que le taux d'intérét est fixé directment

par les autorités . Les procés»d'ajustement sont_rélativg~’
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ment ~lents et les variationé dans les réserves internatio

.”"“ﬁélégnﬁeﬁtéé“aé‘i$~ﬁahdﬁe'dﬁ Mexique dépendent fondamenta =

lement de'la différence entre la demande d'argent et les

-i”;,ggéidhs'dg politiqUe.monétaire intéthe_qui-affectent le

Cfédit‘interne octroyé par la banque centrale et le multi

”_plicateurjmonétaire . "Par'rapport au mecanisme d'ajuste-

meht qui on peﬁt appliquer 3 un déééquilibre monétaire ,

a travers des changements dans le niveau des érix_, l'ana -

;1ysg montrg_qﬁe ie taux d'inflation interne , et donc le
'5351Vé§uades p£ix-d§ns le pays , se trouve étroiﬁemént réla
”' ,}tipnné ave§‘leslphangeménﬁs dans 1'offre monétaire ,Fén:'
"-vué déviéjgemandé d';igent . "S;.en plus de 1'adoption.
' .§§ uﬂe poiitique moﬁétaire exéanéionntéﬁe qui tente & ré-
' ,5§1ré 1§sfréserves ’ lfétat a recoﬁfsAé 1'endettement ex-

terne pour équilibrer sa balance de paiements , alors ,

lés'pressions inflationnistes ne_diminueront pas en E&tant

" ‘exportées parwvoies de balénce de paiements , sinon qufe;

7 ... les continueront dans le pays en ayant a voir avec 1é ni-



veaq-interne des prix . Dans ce cas ; les augmentations
dans les prix , unies au grand endettement , tenteront de
.'_prdquuer.des déficits plus grands‘dans la balance des
compteslcourants des années suivantes ." (22f

Aprés ce parcours panoramiqué sur-quel-
ques points'imporfants de‘la éroblématique économique mong
faire , nous revenoﬁs maintenant aux‘observétions de Les-

ter V. Chandler par fapport 3 ce qu'il considére comme

objectifs de la.politique monétaire .- (23)
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1.3 LA POLITIQUE MONETAIRE

:Chandier pepée que l'argent est une des
"érandES'réssqg:ces“d;économiéeurs du travail , inventées

.: et dévéLo§pé¢S'afiP d'augmenter.,.goiqug d'upe fagon indi

recte ,:lafreﬁtrée réelle et le bien-&tre matériel de 1l'hu

*manité .~Mdis il dit queé les rélations avec les prix , com

merce et‘productioh jusqu'a cette date_montrent»qu'il'n‘ag-

v'tl?¢9@51i£:bés.£6ujbu£S'sé'fqn¢tion évécféfficécité , .;,3
"né.Qoulant-pasiréséér dans‘séﬁ rdle de serf passif ...
li;.se :eﬁé%le éduvent pour deveﬁir un seigneur despotique ,
| éh»impésgnt_deé #edistributions.arbitraires et souventlin~
..déé;fébles;de la richgsée et des rentrées entre les difwl
’,:férehtesvéiasses de lé société , jusqu'a ce qufil fasse

deécéddre.le volume de la rentrée réelle produite , trés
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* en dessous du niveau auquéljil“peut étre'maintenu“par le

< gystéhé:économique emplbyé'dansiﬁoute sa capacité . Quoique
._leé ééhg éient montfé des éfeqves d'une patience incroya-
 ib1é:yisf§-vis-des systémes monétaires déficients 3 cause ,
:'§§gt§ut au:moins eﬁ éérﬁie , de pas avoir estimé assez
.l;iﬁf;uenge_pe:turb;tiice,ellés_commencent-avexiger et
.cﬁaédé fois en pius grand-hOmbresque le péuvoir‘de 1'ar-
‘-}geﬁt sqi£ eﬁpioYé i des finsvlégitimes et non pas utilisé
,aldeélfipé indésirables . Mai#icomméntAagiraif un argent
"1_'-déa;1‘ ? _-'Qt'xjél‘devr,ait §tfle. l'ob_jecltif essentiel de la po
4 -;i£iq§§ mqnétaire ?,“Cg doit &tre ceiui de_faciliter ’
Afdgng ialéésu?e du'éossible ,-l;aécbmplissement.des‘bﬁts
- du sysgéﬁe écoﬁomique': produire gt distribuer 8quitative
| heﬁt,gntré }es membres de ;é société leﬁplus grand volume_
‘l'dés typg§ leg_plus pratiquesf-d'articles et de services au
méi;ieﬁf..'qoﬁt'sqéial possiple-. Ca ne veut pas dire que

‘la politique monétaire soit capable , & elle seule , d'at
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‘téindre sés objectifs ;'il n'a pas de panacée pour tous
- les maux ééonqmiques .

Il est presque sfir que méme dans ;es poli
tiqués monétaires les plus prospeéres, continueront‘dé sé-
.r;eux pfoblémes-écon?miques 4 se poser ; problémes qui
domprendraient la distribution inégale des biens et des
rentréeé ,_l'inadéquate prOdﬁction totale , la dispropor-
.tibn eﬁtre les genres de chosés qui se produisent ,lles
habitudes maladroites de consommat;op , etc . Cepend;nt o ’7
»ifaggenﬁ‘doiékyéndreAexpéditif Ie'SuCCés de noéuébjectifs
économiéués ,Iau lieu denies entraver .

En dernier lieu , l'argent'doit étre neu
txe ; il hebdoit pas jeter la perturbation ni réagir de
:fagqn.telle qu'il aggrave et prolonéue les perturbations
'-crées p@r des phéﬁoménes non-monétaires . Dans le meilleur
 de§ cas , il doit_étte dirigé de f;gon a améliorer en quel

'qﬁe.sorté les désajustements provoqués dans n'importe quel
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'}'aoﬁéihequ.sysféme'éconpmique-x-Cependant‘, juSqufa main-

:tenaﬁé il hfly-a pas eu de systéme monétaire qui ait pu
- !'réunif une seﬁlgAde cgé c0nditions M

" Chandler estime qué le Succésfd'un Systéme

@6n§ﬁairé4§01t.étré juéé baf éé'contribution ;u long terme ,
; é£fau m$ihtient.d¢ i‘emplpi £6ta1', efficace et stable et
 § ugevdist#ibutioh éqpitative'deé rentréesn, mais Chéndler
f méd1at;se 1# possibilité de réal?éation de ces buts ét af-
fi#me'qu'ii'faﬁt.éhefcher dés critéres plus immédiats con-
dﬁis#ﬁggiéri‘éqqompiissemeﬁt ées>pbjecfifs finals .

N9u$ A’penéons'éu'adSSi bien sur_ce ter-
.-:aiﬁigﬁe?sﬁrlbigsiéuré éu#res»dé la vie sociale et méﬁe de
Vfi;tvié'ihdi§;duglle ¢ lgrcause.p;indip#}e‘deAla non consg
.~ic§£1§h?dés fin$iréchexéhéés_féside préciséﬁent dans la

; f$éd;é£i§é¥ianet-déns.:l;ignéfanée - dég'limitatiohs
a Tteﬁpé?éi}gs ﬁréé'précise'a'lgdﬁe;ie_la'vie'humaihé est as-

sdgettie;;-



:Il n;eét pius possible de coﬁtinuer avec
~des systémes de tentaﬁive et d'erreur. ou reductio ad absur
..auﬁ qui impliqueraient une'atﬁente indéfinie e£ une solu-
 #ioh jamais aﬁteinte ; -sinon qu'il faut recourir & l'example
diéppniblg de; pays qui'instaurent leurs problémes et leurs
sb;utiﬁhs en termes d‘immédigté réalisation , exécution
et succésides résultats , par le chemin de la planéation .
Dans le chapiﬁre suivant nous parlerons
concrétement de systémes gxistants dans quelgues pays et
.gonqréteméht au modéle:ffangais .

Pour des raisons d'exposition systé&matique

" nous - ferons un commentaire dans les paragrafs suivants sur. -

‘le§ crigérés ."imﬁéaiats". que'Chandle; examine .
.Chandiér comméﬁte eﬁ p;emier lieg le cri

téré'dé stab;lisation dé l'ﬁnité monétaire par voie d'une

marchéndisé ou dans certaiﬁs cé; aé deux marchandises ,

qui én'général'ont été l'or , l'argent ou tous les deux ;
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ce criﬁéie dit-qu'il faut établir une limitation de la
1qﬁa§ti§éiémise d'argent pour évi#er sa dépréciation dans
'-'ie$‘tgrmés du_météi de finﬁeése standard , qgi S'empléieA
'commé;bﬁse'du systéme.,imais'saﬁs"que la limitation condui
,“sé a'élgver'la valeur de l'argenﬁ.dansAles termes du métal .
'Lés paftisans du patroniér ont pensé que
¢e;#i%ci ffﬁciiite les,transactions.éconémiques internatio
'pélééen sﬁabilisant.les taux de change enﬁ;e les diverses
 ,monnaies',;c¢ qui stimule 1!afflﬁence internatiohale des
maféh;ﬁaiéés etiies.fohdg‘dfihveétissémént ; puis qﬁ'ils
,éliﬁingpt ies riéqﬁesvet'inderﬁitudes qui donneraient
 ;ieu;éiaes fluétuatiops dénsjlé'taux de cﬁange .
En autre,,'il ait qq'il facilite le com-
’ mé;cg interhational en cbmbgttant les politiques monétaiw

o :es,exéesivement_inflationnistes et déflationnistes .
3

Chéhdiér{iﬁi-méme pense que dans 1'ordre

.#internationqll, la stabilité'des taux de change s'assure
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_Téeﬁlemehﬁlfandis gue toutes les unités monétaires sont . -
vfixées dans des termes de l'or .

Dané le prochain:chapitre nous ferons un-
cdmmenﬁaire(spécial du Fonds Monétaire International et de
lféxpérienqe 6bténue dépuis éé-création par fapport a lé
1stab;;i$ation'des:téux‘dé change .

Vﬂ!-.::f_.f"'-: ) Poﬁricé5éui.eh eéﬁ du point. de vue natio
pél , inté:ﬁé , Chandler s‘iﬁterrbge (24) sur la poééihi
:.1i§é dg mainteni; ;qghsténté 1?uhité monétaire dans les
 t§rme§3d¢A1'6f'gtlenlméme‘teQPS dirigée'vers.d'autreszob—
| 3ectits monstasres .
En examinant le critére de stabilisation  ,_
' §g.hiyeag‘§¢s prix , cet guﬁgur éommente que lfexperience;'
:seﬁble]iﬂ&iqu§¥‘§u'une ééiitique‘dirigée vers la stab1115’
Qgtibn éés p?ix a»des;pfobab;lités é'étfe'plus effective
: ,dan$ i§ pp§#suit?'d§$ ijééﬁifé essent%els de I'argent.,
"'ﬁais §uéﬁd on'définit upe pﬁlitiqﬁe concréte on trouve de.

sérieuses difigultés en td8chant de préciser les indices
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 ;éui d§iQéﬁ£"étfeApris eﬁ'com§té;e£ qﬁe les lignes qui doi
VQﬁt éﬁféii'oﬁjét de éeﬁte pélitiqugj,.d'autant plus que
,;és‘f1u¢tuati§h$'dgé‘ﬂiveau$ des'pr%kigdyt plgt6§ un
._..éyh§t8m§ qu'§ne c§usé de'i'ingtabilité ééonémiéﬁe : “-
. .AA.cause dé i'auéﬁgntation deé dimensions
' dei1}éhtrépri§é inéiv;duelle ;_deé consorfiums et cartels
1ﬂfiiembidinégfﬁoiitiéﬁes de'bohtrélevdes prix et autres fac
‘?.xfe;rQIQQi'élgignént les situatioﬁs.réelleé Aes hypoéﬁésés de
:-~c§ncﬁr£ehge:par£aite ’ oﬁ teﬁdza-uné insensibilité ou &
un manque deflexibilité '_‘p'lu.s gi‘apdc? d.e_.s“p.r"ix et une aug-
>.@enﬁa§ioﬁ dﬁ.degré.danQ:ieqﬁei les flucﬁuations dans la
r,,'démaﬁdg'ﬁ§pétai;é‘sg:manifés#eﬁt. sur la production et
féu% ;'eﬁéloi élutﬁt que sur lésfﬁrix-.
| ,' D-aii;ggﬁs , 61es changéments dané les
:ﬁ?igspa;é;lélés éux.changements dans les;coﬁts réels de

'-5 '1a pfbduCtion4ne'sont<paslincompatibles avec le maintien

L des méxges[norﬁaleé»des utilités et de l'emploi total et
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stable ; on doit plutSﬁ péfﬁettré qﬁ'ils'aient lieu si

et ey e

féélg déiﬁ,éyitgr ie'déSééﬁilibre'; Ici ﬁoﬁs noﬁs occupons E
uniqgeﬁént des aug@entatioﬂsldéns 1'éfficacité de la prof
‘ducfion ; pa£¢e que‘é;eét ce qdi a'de 1'imp6ftan¢e dans

‘une ééonomig ﬁrogressive . Les augmentations dans ljéffi-

| cacité féélle.de la production peuventfétrefﬁﬁ£éfﬁﬁgTdé'-

e 38
piﬁsiéﬁreg fagons ;-pariegemple ,‘pouvelles inventions , . |
| une'utilisaﬁibn plus‘amplé des.inventions qui‘existent
'déja ; de meilleures-téchniques”d'brgapisation et de.dirqg':
_tion dstéff§ir§§ ’ plus;ée Qijueur et d‘ihtéiligéhéé de -
f;a p§rg de$ ou§rié;s'et des‘di;gcté@;s et une améliorat;dn '
l‘.;aaﬁs'iésffeiations des tfaVailléu;évqui réduise le ralentis
(semeﬁy et le_gabbtage ;““”125)vf“ ‘u:

- ",..Puisque les p:ix ne sont que des
;éyﬁptémeé e# cfeSt ;a'ﬁagpitude de ia demapde monétaire de
’production qui a une impprtance fondamentale , il sera
._soghaitablevde #e pés.employérlies'prix ' sinon le fonction

" nement de la demande monétaire de production comme critére



Vdg;la'éolitiQue»mohétairé . Le critére devrait &tre d'éta
.biir e;'m5intenir.¢e Volumé dé demandé monétaire de pro-

S ductign Qui.s?APQrochéra d'avahtéqe pour assurer un emploi

'ffi,~£ota1fet;conétéh£ 3” o

‘ ”Lé ppiitiqne monétéire adéquéte n'exige
. pas une qﬁantité cbnstante,d'afgéﬂt ;'é;nbn.uhe qua;tité
-d'érg;ht:qui'kaiie de la faggn qﬂi condu1se'a atteindre
;'1§ fonct1onhémén£'éhercbéAde‘lé démande monétaire de pro-
5duc£ion a'1'

i.quefqame Quahd,la :egéohshb;lité‘de la politique moné&taire

.corréspond 8.;g Bdﬁque Céﬁtrale « 11 existe une dépeﬂdéﬁ“

“4fqg vis-aﬁﬁis,des au;6:1tés-gbuvernementales qui formulent -

 ?¢'_ce§te'po11t1que [ qui est le refléﬁvde‘1'1mpossibiliﬁé
 fAﬁvixtqelléLdé”ééparéfilg poliﬁique'mohétaire de ia poiitif
 que fiscaleig'l

' En théorie nous?pouvdqs‘dire qu'il coxr-



 “;eép6na15 1é”politi§ue;fiséaie de décider comment gagnexr
éﬁ“¢omm§n£‘dépeﬂ$er et co@bién f Néus pouvons soutenir ,
. en.§;us » que ieS'effets Qﬁi ong_dans la demande les défi
ciﬁs-ét-;és'exééden£s sont,questibns de politique fiscale
et.-qﬁfen ;éalité'( iié constituent une des principales .
 §onsidéi;tiohs pour‘élabdre: le budget . En théorie.ndﬁs
'.faisons.upe distiction catégorique entre ces questians
.diuﬁeipagﬁie”et.le contr6le della situation monétaire moyen
nant la_Variatioq dgéAtéux_d'intérét ,:1e contrdle de
tlf&ff¥§ m$néta;re-et ia:conduqtion'géuvérnementale4de la
'~'f.detfé‘;;d§~i'éﬁ§ré., ﬁénéfla;bratiquelcéci.n'est'pas pos-
:::Aéiblé éﬁ au fﬁtréf a'me§ufe que‘ée chapifre se développe
ii;fdev;eﬁdré évident_éue dans l‘éctua;ité la politique .
:moﬁéfaixe est #ubordoﬂnéézéhia'éoliﬁique fiscale .
_.Eh plﬁs'de ceié ’ ia politiqﬁe ﬁonétaire
Ha f9rme‘ééuleﬁenﬁlpértig dé 1; pol¥£ique économique du gou-

"Véfneﬁeht'Qﬁi_périddiquement_comprénd dans une mesure plus



.-‘Ou'ﬁoiﬁéfgrandeT,_uné‘capaCifé EOnsidérablelpour diriger
1eg¢oh#;6le 7 "

-?11 En‘plqs‘d'étre responsable diréctemeng ou
 indir¢ctgménF dgs frais déinves£issement‘, qui-s'éléveﬁt a
un montant supé;ieur de ia mpitié de la formation de ca-
bifél total , le contrdle gouverneﬁenﬁal dans le secteur
_privé.peut s'exercer directement de fagons trés diverses.
LelraléAde<lé politique monétaire est celui d'associé
dans,ﬁne‘uniﬁé.ﬁérnaire qui comprend la politique écono-

“mique totale dans une &conomie mixte ."

: ‘”'ﬁPa: cqnséqught , en partant des ijectifs
*:de pbiitiéﬁé'no;é déiné'considérér éue-la politique moné-
;taireaebﬁtribue‘a la’politique_économique globale et n'op@
re ﬁas-de fagon isolée ; ée;a fait que la spécification

des ijectifsvsoit beacoup moins téchnique et spécifique .

*Si nous nous limitons plutﬁfla l'opération

- du systéme existant que , a éa transformation , comme (plus

%0
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' Qﬁ mbinéf le font dans la’polit;que,les deux brincipales
.péfties  politiéués', lés objebtifs de 1a'politique_écong
miﬁug géhérale qui séréient acceptablés , peuvent se sti-
éuler ampleﬁent de laﬂfagon Suivante ; 1. plein emploi ,
2. éviter lfinflati§n ,‘§, équilibre externe , 4. un fort
téﬁxide_é#oisSanpe:.ﬁ- ,'

| Ne&ling pense qu'éveckl;expéfiehce récen
© te ,Ades'bbjéctifé peuvent ne pas paraitre mutuellement
'_compatiblegnet doﬁc refléter une»coﬁtradiction esentielle
'danS'lé_systémé~capitalis£e’: il‘fait‘un résumé de_leé fa
gdﬁs do£F 1a ﬁolitiéue;monéﬁaire beutlaffecter les décisions
dés ffai#VEOmmé c6hdi£ionjnééés#airé pour exercer une action

dans la situation économique  :
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MESURES MONETAIRES ET LEURS EFFETS DANS LA DEPENSE

‘re monétaire . A

E POLITIQUE - - SEQUENCE DE CAUSES
f R AM ' f
s /A? A(I-’S') g
sulation de -~ . L o '
L\ AR - - A(1-5)

AR ————— A(I-S)

-pulation. dé‘”
structure des

4 bancaire

3ances -de la détte
Eouvernement \\\\\\
R Ax,-———A(I -5)
o AR L\(I—S)
wersion des o /////
ectatives
"marché - - \\\\\
S —-A(Is)
Rs A(I-S).
-pulation du!fAA‘ .ARb///// ‘ _ ZMI—S)

. AX — A(I-8) E

EFFET

Effet

Effet

ffet

Effet

Effet

Effet

Effet

Effet

Effet

SUR LA DEPENSE

ampleur (rigidité)’
stimulation-intérét

valorisation

stimulation-intéré&t

valorisation

stimulation~intérét

psychologique

stimulation-intérat

psychologique




R = Niveau des taux d'intérét .

Rb = Taux Bancaire .

" Rs ‘= Taux & court terme .

Rx = Niveau désiré& des taux .

.
It

Liquidité dans le sens d'échéanceA;’

=
"

Argent .

'<'. .
I

'l ;

- Frais-investissements . -

-
i '

I :

= Epargne V¢lqhtaire .  :'-

Valeuf'capital'des droits financiers .
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Newling conclue son chapitre de politi- .

que'monétaire~en faisant allusion aux questions concrétes

de l‘économiéfbritanique'la postguerre jusqu'a 1970 , qui .

»fenferﬁént.qﬁeléues ébservations‘intéreséantes : (27)

"Dans la pra#iqﬁg , deux questions”impog’
'ténts"ée'dégaééhﬁ de ﬁotré étadé;dézla“politique mqnétai- |
.;re ; La premiéré'eét que'l‘importancé appa;gn#e des auto-
riﬁésamonétéires péut:s'attribuér au'désiquilibre ‘massif

' dans les po:#efeuille’résulﬁaﬁ de 1a~politique“fisca;e= .

T it T

‘lpgﬁdanﬁlla guefﬁé et.qui'jusqu'a“;ﬁjburdlhui.Aia pas ete
,ééfrigé .;. ra:deuxiéme:qpestion d'importance qui doit
‘étre siénalég comhé'cénqlusipn de‘ce livre est le status
'¢om@e'qﬁoi illfauﬁ faife de i'arggnt dans 1e_s¢ns”té¢hﬁi~
 qgé'de prgportiqnper les moyens dé-pa;ement .

. ;Historiéuemént cela a &té la fonction-et
 3;3 fequpsap;iité .Qu'monéfque ;'déns_lfactualité , ce sont

les inStituﬁioﬁs-privées de type lucratif non disposées a

apam AT

24

]




-

acceptef des directrices (contraires 3 leuriintérét) d'une
institﬁtion-hationale qui sent une aversion & prendre les
'décisions pour les banques ,.mais qui y est pousée par abs
tinen¢e et stratagéme a imposer deé réstrictions plus amples ,
quoique.d;uﬁ autré.caté elie ne peut‘pés contrdler la base
du systéme :

"Cela voudrait tout a moins la peine de
considérer s'il ne serait pas plus rationnel , économique
et éffiqient  de nationaliser le secteur bancaire si le = -
mécanisme'dulmafché continue & &tre infructﬁeux o

"Au piveau de la politique nationale , il
y a_aussi.ungiahomalie : ii'e#isﬁe un contrdle parlemen- -
taire ;ur la dépense de l'érgent jusqu'au Qernier.penique ;
sur sa fabrication i1l n'en existe aucun & 1'exception de
l'endossemeﬁt archaigue formal d'un accroissement dans
l'émission des billefs, aprés que celui-ci a été régistré .

Les décisions qui déterminent combien d'argent va étre mis
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en éi;cu;atidn*se prennent administrativement , quoique
pas précisémeﬁt_par les ministres , les fonctionnaires ou
les banques ; mais on ne consulte jamais le Parlement .
On le consulte sur chaque penique d'impdts; on le consul-
te sur chaque pénique d'endettement authentique (excepté
l'endettemént externe dans une crise de changement) ; en
réalité ; la Chambre des Communes doit autoriser cela .
Mais pas mé&me en relation avéc la création d'argent par
le Secteur Public , pas méme en relation avec l'é&mission
d'érgent,par }e secteur privé , 11 n'arrive jamais aucune
proﬁosition face aux représéntants du peuple qui l'uti1i—
sent ét en souffrent a4 cause de leurs mauvaises manigan-
ces ."

“Finalémept , 11 sérait malhonné&te dans
ce chapitre oli des jugements et des opinions se mé&lent &

une analyse objective , de s'abstenir de signaler un pro-

bléme plus fondamental . La manipulation de l'argent avec



les objectifs‘antérieurement stipulés est assez difficile
dans le'conﬁexte de l°'égquilibre keynesian , de la demande
globale , mais dans le cadrage de ia bataille permanente
et chaqﬁe fois plus perturbatrice , dans le marché& de la
force du travail gt dans le comportement style casino du
mérché'deé devises ; gqui n'a pas d'importance , & moins
qu'on trouve‘des_SOIutions . La'derniére quesfion qu'on
doit ée planter c'est s'il est possible de trouver des so
‘lutibns Qans un systéme de prédominance capitaliste ."
.';Sous réserve de faire un résumé général
des questions»examihées briévemeht depuis le debut de ce
.chépitré , Apué alléps maintgnénﬁ eXpQ;er',-d'une fagon
‘panor;hiqué ’ les’fonctions que l'on attribue a la banque

'centrale.d;ns le domaine de la doctrine économique généra

le .
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28

- 1.4. LES FONCTIONS DE

LA BANQUE CENTRALE

;R.Sr éa?ers (28) définit la banque cen-
v_jtraie comme'"l'ofganismé du goﬁvergement qui réalise lesl
priﬁﬁiéaleé opérétioﬁsjfinaﬁciéfes-de le gbuvernemept i;-:
méme ef'moyennéht.l'éxécutidn de ces épérations et par
d‘aﬁtfesjm&yé@s ; influe sﬁr.1¢ compqrgemeﬂt des insfi-
"tﬁfiéﬁs fiﬁépciérés bou?*méiﬁtenirxla politiquéjéconomique
n“idu:goﬁ§erhémént o

'ﬁi ;M;H; dé‘Kaék:k?Q)a;'boﬁr'sa part e#piiqaéivvv.
AQué.ﬁlg;bagqué'ééntfalé est'cbmpletéméné différente , avec

' ,dés.fonctiéhélet des:obératiqns diversgs de celles de la
banqge.commercialei,‘d‘invesﬁissemeng » industrielle ,

d'épargne et agricole , a créé son propre code de lois et

”deApraﬁiques“, qui peut se décrire comme l'art de la
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banqué.centralg H mais qui , dans un monde changeant , est
-encore:en procés d'évolution eflsujet i des ajustements pé
riodiques °_Aujourd'hg; il est bon.de parler de la science
~de la bangque cent;alé(."

De Kock pense qu'en plus des différences
historiques et circonstancielles de chaque pays , il exis
' te une remarquable uniformité de 1la prétique qui fait que
les bangues centrales du monde entier ont une vision éem~-
blable sur les.questioné bancaires et monétaires et obser
vehf certaines conventions tfaditionnelles .

pe'Kock ajoute'qu'un concept clairement
défini ést a;rivé é'se'forﬁer;celui de considérer g&nérale
';mént.une'banqué centrale comme le sommet du systéme moné-
taire.gt baﬁcaife du pays ét qui‘accomplit , de la fagon
la meilleure et au brofit-de l'inéérét économigque national ,
-_les'foﬁc;ions suivantes_:

1. Régler la circulation monétaire en ac-



cord avec les nécessités économiques et avec cellgs du pu
blic en éénéral » propos pour lequel on lui concéde le
droit d'émettre des billets ouv, au moins , son monopole
partiel .

2. Réaliser.des.services de bangque. géné-
rale'et.d'agencé en faveur de l'état .

3. Surveiller les réserves en éffectif
des banques commerciales .

4. Garder et administ;er les réserves mé
.téliqﬁes et de devises'de la natiéﬁ .

5, Acéorder le crédit , moyennant ;e ré-~
~ escompte ou l'avancgment sur garantie collatérale , aux
banques commerciales , aux courtiers et aux commercgants
en lettres;de change et aux autrés institutions financié-
res, et éar voie de'l'acceptation de la résponsabiiité du
p?éteur en aernier.ressort .

6. Liquider les soldes de compensation

100
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'.éﬁtre les génqﬁe$ i et
7; Régler'le crédit éonforméyent aux néf
'Cessités économiques et en vue-de~féaiiser la politique
ménéiéiré géné;ale édoptée par 1'état ."
.Sayers étudie sépérément les opérations
'dé.la.banqué centrale diuh pays.eg_les.transaqtiohs évec
i'ékﬁéf#éuf . Dahs"les premiéres il analyse les fonctions
; de‘l# BahqﬁefQ'Ang;eter;e chméf;oufééJ&?gfgédfif:;:le: - -
:f“gqntfélé_dé;}!émissioh desapillets » les fonctions de pré
| teur enidgfniex-f§855f£”,.1'intér9ention déns lglmarché
.1ib¥¢lgt ées'effeﬁsvsﬁ% 1é}liqgidité'$an§aire , les dé-
pdtsvéééciaﬁ# é£'le;dé§elb§pémént de l'influence morale
de ;a banéue centrale .
IWlL'émission des billets , comme celle d'un
aﬁtxe-géﬁgre-@'argent est toujours considérée comme un pri
, yilééé degifétaﬁi;-mais;en-¥églé‘§éné;ale , l'état lui-méme

'conServe-hisforiqﬁement liémission de la monnaie et a cédé
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aux b;pqugs'éoﬁmercia;es 1e'droit'd'émettre ou les a auto
:isé'a éoh;iﬁuef,cettg ém;ésiop , 56it 4 cause de la dé-
: pré¢iation-des=bi;le§;:éﬁis'ﬁarfl'étét et le.manque dé‘cog
fiénce‘pﬁblique nature1_, ou bien‘cettevconcession a été
uhe compehsatisﬂ par des_préts faitsla lfétat . Plus tard
.xie'besoin'd;unifqrmer liemission des billets et d'amélio-
‘.ferila féjﬁlation mdnétaire a conduit a concéder.a une ban
| que le monopolé complet d'émission ét on a considéré com
me un é1éﬁent constitutif de la structure de la banqué cen
: éralé ,'dé;faépn_qgg tO#tés,lés banqueé.centra;es.du mon-

de ént.le drditAexcluéif ou principal d'émettre des billets

e dah§ 1eur térfitbiré';‘“

Pour satisfaire toutes les néceésités
légiéimes.ées affairés et du public en général , ii ést.
fimportant d'atteindre une.élagticité dans 1'émission des.
74bille£§ ;_eﬁ plus'de l'ﬁniformité , pour que sa circula-

. tion fonctionne automatiquement;et_puisse se dilater au



‘fur e; d mesure cue la demande monétaire avgmente , soit
paf'une expansion ééonomique,et par.la liste des salaires
~accrue , 6u par des facteurs saisonniers tels que les ré-
célteé ou les vacances , ou se réduire quand l'activité
économique décroit- .-
Dé Kock mentionne (31).que pour éviter

que l'élasticiﬁé fonctionne saﬁs.détriment de la sécurité
et de la_confiance publigue ils ont essayé diverses méthg

dgs au cours'des cent ans derniers :

l. Enmissicn fiduciaire partiélle consis-
taht en une somme fixe déterhinée par la leoi , qui n'a be
soin.que d'une couverture des vaieu7§ de 1l'état , tandis
'quellgs billets en excés de cette somme doivent &tre ga-—
rantis-par l'or . L'Angleterre a suivi ce systéme pendant
quelque temps , de 1844 § 1939 ef dans la derniére étape

elle a eu recours 3 l'augmentation de 1l'élasticité avec

de multiples autorisations spéciales pour dépasser la
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-

sémmejfixe‘a };occaéiOn de circonstances aussi spéciales .
(flux:de l'or éil'extérieur , demandes saisonniéres ,
financemeng'dellé'guerre ’ et;.) Cg systéme a été suivi
pendant‘un_certain temps par l'Italie , le Japon , la Suéde',
la Nﬁrvége et la Einlénde .

L'émission totéle limitée & un maximum
f£ixé de temps en temps par la legislature (en France de
i870va 1928) ou pér la Trésorerie (de 1939 en Angleterfe ,1
4”& été attribuée au Parlément depuis 1953 , aﬁ Japon depuis
”1941’ » sans:exigence légalé de réserve d'or ou de deyises .
Une troisiéme méthode qtilisée antérieqf
:,remgntiaQQ Etaés-Unié a &té éellé'd‘é#iger'due'leé émissions
'soient couveftes~totalemeh£ par les bons de l'édtat et li-
mi#ées"au m§ptépt'nop racﬁetéidgs bops et au capita; payé
 déé'banqhe$‘.

Le quatgiémeZQYétéme cbnsiste'a'signaler-

un pourcentage minimum d'or contre des billets émis et le
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réSte“cpgvért‘aVé? les actifs déterminés tels que des let
'_;E;eéjCSmmérciéieg'et'des valeurslpubliéues . La tésefve
miﬁimum‘d'o¥ cémbréédait dépé‘duélques cas les dépétslde.
la banque éentralé et'daﬁs'quelqueSJpays on a autoriSéA
l'érgent ebﬁmé‘partié dg la xésé;ve .'Dané‘d'autres cas a
-été'établi»unelrésefve minimum ﬁusqu'é une limite et de
Celleeci.é une aut#¢ 1imitevsupérieuf§ ; couverture totale
ﬂpourlles éﬁissi§n$ (en Allemagng éuand gllg a étab;i en
1975‘le Reichsbank). :
Les EtatsiUnis4q#ané'ilé.oﬁt établi en
‘ﬂ1913_laARésefvé féd§:a1e., ont ;igqalé ﬁne réserve minimum
iéioi"ée,46%‘; dé_§5%‘p§u£Aléﬁfs dé§at§;ét'ia totaliﬁé des
“biiletskévg¢nune ga;gntie d§ lé§tfés gommerciales,ou agri-
 §oles £éesdombtées . Eﬂ 1932_oq aAinciu des Qaleurs pubLi :
ngg dan#Aia.coﬁverture ;
La ¢ihqﬁiéme méthodeﬂsignalait seulement

' une réserve minimum légale éontre les billets et les dépdts
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: gt_faisaitléue-lés‘billets‘devienqentlle p;emier débit con
tre ﬁoutsfléspactifs:dd.léﬂbanqﬁevCentrale sans les spéci
fier7d6n#ant ainsi une ﬁlus g¥§ﬁde:élasticité i l'émisseur .

Cé systéme1a été en vigueur en Hollande
 ét e#yla République Sﬁd-africaine ;
'.Les\formélité§>dé la réserve ont &te sus

péndﬁs indéfipiement'Qu-supprimés dans plusieurs pays ,

lSéns‘fixer dg méximums a 1'émis§ion des.billets ; de Kock
mentionng l!Allemggne , 1'Italie , la Gréce f.le Peru et
';aiBQliVié éﬁtx§'1939.et 1?39';:1a France , le Canada , le
qunemérk ; if‘Ho;1én§é eflla BelgiQue','pendaht la éuerre ;

;”gtvéhshéﬁe'ijiihﬁ#:iéhe.,'ia:Suédé-,iia Tchécoesloyaquie
: %VAfgéntiﬂé-(~le'Chililét 15'Nouvé11e Zelande.

 A pr0P°s des‘.commentaires qu'il fait sur

| l'éﬁission des b;llets.pour la bapque centrale , de Kock

dit (32*: "L'émiésion faite pour la banque centrale n'est

- pas un facteur contr8lé dans le sens qu'il n'inspire pas
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:qne'pblitiqué COnSCiehte et délibérée , tout au moins dans
lg; pafs'dans.lesque;s les dépéts bancaires}sontiun moyen
'd'éqhapge bé#ucéupvplus important qug'les billets . S'il

y a uqe politiquelquelconéue.conscieﬁte s elle s'achémine

vers le contdle du crédit ; et l'émission des billets con

tinue automatiquement & se réduire ou & se dilater confor

mément aux nécessités des affaires et du pubiic en général .

" Bref en un moﬁ’, la banque ceﬂéf&lé:néip;éndiéés‘1'in;£ié
tive dans l'éﬁission Qes billets . Daﬁs 1'économie moderne
- deléféd;ﬁl,'lé}création de‘ceiuijgi » Soit par la banque
centrale 6unpéf.1és bahéﬁes.¢ommerciales , Se manifeste en
| premiér terme soqé fofme'de.dépats dans les banques , et
5§Qn;effet secogdaire_éét uné expahsiOn de la demande auto
matiéue'désrbiliéﬁé . bohc‘,?si dans un pays.oﬁ la banque
: céntra1¢.est 1'unique qui fait'l'émission~de billets et il
'ar?iveAﬁné.déprééiation;de'la_monnaie,elle doit s'attribuer

d une ihflation de crédit et pas d une augmentation de bil

R

A |

7T
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lefs'; C'est lé mqtif pour lequel plusiers pays ont'impo-"
‘Asé un miniﬁum de réserVeAgontre les billets de la bangque
}céntréleiet de méme contre ;és dépats . Plus encore , puis
‘qu'il est';eqonnu de une fagon géné;ale que le cohtrale
'Qu_érédit cofrespond fondamentalement é lajﬁanque centrale
et pgisQue ié chcentrétion dé i'éﬁission de cellé-ci de~

- montrgque cFest'un-grand-avantage pbur que le contrdle du
'créditbentfe:en fonctions , ép déd#it que les deux fonc-

: ti?ns doivenﬁ'coqtinuef 4 se coordinner et & s 'exercer
- d§n§”ia'$anqqé éepgfale ,;séué'la éﬁfveillénce géﬁérale

de“l;étati,‘aullieu de restér ' airecte et tbtalémente au

_.dessous‘de peilé-éi N

D'une fagon généralisé , les banques cen
.tréles agissent-auséi dans't;us les pays comme des banquiers ,

v:déé agents ét_des consei;leré‘du goﬁvernement gt les plus

anéién$ 1’opiféit ava#t de se transformer en bapques-cehtrg
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:Dans.ces foncﬁiohs ,Vils m§1gtiennent
z_les>¢ompt§sk¢és bﬁ:eaux et entréprises gouvernementales ,
“1es banqg;s cent:gles £oqt_aussi ;-déé avances ‘transi- °
';ﬁoigéé.;;gbméée;dquihﬁﬁgg §q|§h;§ttéﬁdant le'placemant des
eﬁpruhts‘duvpuﬁlic ; en plug dgé évanee; extrao?dinaitea‘
;  déns 13§ ¢53 é‘;mergénce , -des gueires ’ des'dépressions_
 _°§ 6n.gch§g; et én'vénde de la.moqngié'étréngére pour les
Apaieménts gouvernementaux qui en~ont besoin ’ avec une di
vergité de'servicés additionnels comme agent'et conselllier
| du gogvetnempntA. qu#jqpnt pius nombreux dans les vieilles
' -Sﬁnque;'éqhgralés'. |
| ’i  Les:;elatiénsvénéré'1'été£.et la bangue |

:eéhﬁ;plélbnﬁfété goﬁ§¢:£e§§-5usqu°en'19i4 par 1e‘§riﬁcip@‘
thu‘uhé ﬁo}itgéﬁe t;séale saine éﬁnseiiléit.celle de ne pas
'.:céﬁééder a-i'état d'autraa pr&tslque les péygbles & courts
. ;déiais>par.p§ic§$tion ée; ;ﬁpbts‘ou empruats séuscrits par

gfle public . 8e réndant 2 lfévidencé que la conceasion des
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avances au-gouvernemeﬁt ptoduit non éeulement une augﬁen-
:_fatibn:dirécte dé la Quanfité'dfafgént_gn circulation '
: ﬁéis.adééi lfexiéténcé_d‘effecfif‘b&nqairé puisque les
frais publics-respectifs payésbﬁar les'entreprises'ou les
individus etldéposés par céux-ci dans des banques commer-
_‘cia}es font que ces bangques érofitent de plus gxandes res
“sou;ces en effectif et d'une plus grande capacité d?expag
-‘sion du crédit . Par conséquent les avances so;t-une'squg
ce potentiellé'dfinflétion et tendent 3 affaiblir le con-
trﬁ;;de la:bahque éénf#a;e sur ie.ma#cﬁé.de l'afgent .

‘ ﬁéanmqiﬁsi,‘ées ava#des g si elles se
i font;éér;périodeézéOQ;tes”,Aau momgnt oll & céusg d'éﬁroiﬁeghﬁ
ses traﬁsitoi;es du marché“monétaire ou quand par raison
de requdtes momentanées ; on'observé ﬁﬁe diminution de la
.Vitésse'aans la circulation ; celleé—ci sont d'upe'ﬁtilité
géné;ale quand on met plus de foﬂds d la disposition au

marché .

P



..LéAplafoﬁd accéété;dans tous les pays',
qdmﬁe'hédess;ire aﬁ#,avancéslé‘est aussi étendu aux opéra
tions d'escompte, de souscripfion des emprunts pubiics ’
d'acquisit;on de valeurs du gouvernement dans le marché
ouveft oﬁ d'acceptagion de cellés-si'qomme ggrantie';-

'Méié‘le colit de ia éuerre 1914-1918 et
la grand besoin d'obéenir dés ;mprunts ont jeté une iourde
charge sur lé st;uéture de crédit de tous les pays adver—
§éires‘et les normes gtAtraditions des bapques centrales,
.#e sopﬁ'bfiSégs',.car-ce}igs-ci ont 4t ;iaer 1'&conomie
"p;ndapﬁ.;arguer?e ét_dé”p§s£§uerre?aprés';

De Kock fait remarquer que quoique les
banques centrales d'Ahéleterre et des Etats-Unis on pu se
l;ﬁérerxenli91§-de la domination des finances de 1'état et
'onf'adopté‘des.politiques Qéflg#ionnistaé ﬁusqu'en 1921 ,
en Francé ,:éh Allemggne ¢ €n It#lie et en Belgique per--

“sista la création du crédit paf les banques centrales sous

111
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la pression du gouvernement durant plusiéuré années aprés:
la.guerre et‘qomﬁe résultat de cette méthode inflationnis
te de financement', leurs mqnnaieé se sgnt dévaluées(de-
puiélla cingﬁiémé partie de‘la parité or d'avant guerre
en Fraﬁce,jusqu'a un billionié&me partie en Allemagne ,

Une situation semblable S'est'présentée
pendant la dépreés;on‘de 1930-1933 pendant lagquelle plu-
,giéurs banques céntraleé ont eu & faire des avances spé-
ciéuk_a leurs gouvernements ou ont dfi les appuyer d'une
‘fagon‘quelconque s Ce qul a été'péssible en grande mesure
par la Suspepsibn.générale dﬁ patron or .

Les.banqueélcenﬁrales'ont~dﬁ de nouveau
: affronte; lés fiqances deJla IIa Guerre Mondiale,avec comme
rééulfat une décade plus'fard,gue‘les actifs de plusieurs -
bangues cénﬁrales consistaient en grande partie des véleurs
publiques et des avances aux gouvernements .

Selon l'avis de Kock , quand la stabili-

a
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 té' qes'changes » est en suspens, 1'état n'a pas besoin de
"s'éfqucer:pou; équilibfe? éésaéométes.. A&ec une monnaie
'di:igéé_; bien orientée ,;c;est 3 dire contrdlée il est
”éxéosé a 1a‘ten£étion de recourir & la banque centrale
comme moyeﬂ faci1e e£.utile d'obtenir uﬁ crédit illimité
q?i,;ui pe:mettre de suiﬁretla ligne qui‘résiste le moins .
"c! est-ainsi que , la banque centrale ,
gqui au méyen de‘la centralisation des réserves et,de l'émis - -
sionr, peut &tre un instrument bénéfique puissaﬁt ¢+ peut
de .mé&me se convertir en un instrument de dégdt . L'histoiré
est pleine d‘éxémpies d‘infiatiop et de'dépreciation-mong
iﬁtéifgﬁ dopt ;foriéiné}a_été;la.création‘de crédit § faveur
ééfi'été;,; En;fait ;.lFéXPériengé a m§ntréfqué ieé moy@ha
les plqs faciles et en cértaiﬁs cas uniques , de pro;oquer
uneiinflation-considéfable ' son£ ceux des préts gouverne

mentaux directs de la banque centrale ou indirecte & tra

) - . - - 0
vers des opérations de marché ouvert et de réescompte .



Voila ’ ppurqubi » ce n'est pas une coincidence que le de
gré d'expansion du crédit bancaire central aveq des vueé
IgouVernemehtéles ait eu a voir avec l'émpleur~de la dépré-
‘ciation monétaire . Il est important que la vraie pos;tion
rélative entrelle-gouyernEment et la baﬁque centrale dans
les éffaireé de politique moné#aire soit acceptée par les
'.ldeux';' |

"11 faut reconnaitre le premier comme au-
‘torité finale responsable de tracer la politique monétaire
et de fixer le pétron monétgire du pays ,.et la banque cen .
trélé comme ia responsable d'exécufer le premie; et de main
tén;r le deuxidme , avec la résbonsabilité.éonnexe de sauve
.garder le bien-&tre économiqué national selon son savoir
'loyal et sa fagon de cdmprendre . Le_géuvefnemenﬁ ,.en ver
tu de ces respohsabilités , non seulgment doit consulter

la banque Ceﬁtrale en formulant ;a péiitique monétaire , si
Tnoh ”qﬁ'il doi£ Le'concéderlla liberté et l'aide pour

l'exécuter".



‘“D'ailleurs_, la banque centrale ne doit
pas oublier les circdnstances difficiles et épuisantes
dans lesquelles une guerre prolongée et une dépression
économique aigu& placent le gouvernement . En résumé ,
le gouvernement et la banque centrale ont des intéréts
mutuels, des devoirs et des responsbilités complémentaires .
Le premier , comme représentant de la nation , doit avoir
l'appui , le respéct et la sympathie et le conselil de la
banque centrale , tandis que'le deuxiéme , comme centre du
'systéme bahcaire et monéta;re de la nation , a droit 3 la
" méme chosg de la part du gouvernement“.

" Aucun d'eux ne doit traiter d'exercer une
pression indue ou faire des demandes immodérées . Tout les
deux ont &té organisés avec l'intention de servir 1l'int8&r&t
pub;ic dans ses domaines respectifs , et si le plus grand

bien peut &tre atteint seulement moyennant une coopération

globale et la considération mutuelle des devoirs et des
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responsabilités de l'autre , c;eét de la faute de togs
"1es deux que peuvent venir les dégdts ." (34)

La banque centrale pour un procés évolutif
lié 3 ses fonctions en tant que banque d'émission et com
me banguier du gouvernement , est la gardienne des réser-~
ves ou encaissements en effectif des banques‘commerciales .
En effet en Angléterre au-XVIiIg sidcle les banques privées
ont trouvé bon d'avoir un compte a la Banqué d'Angletgrre '
parce que leurs billets avaient p;us de circulation et
inspiraient plus de confiance ) ou bien cette banque était
celle qqi'agissait au plus haut degré comme banquier et
agent du gou&ernement , de fagon que c'est devenu une habi
tude de la part des banques comme;ciales de confier leu:
effectif excédent . La méme évolution est arrivé dans d'au
tres pays et quand les banques centrales ont regu le pri-

vilége unique ou principal d'émission et en plus la garde

de l'effectif des banques commerciales , celles-la sont
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devenues les gardiennes des réserves métaliques nationales .
La centralisation des réserves en effec-

tif forme _ la base d'une structure beaucoup plus ample et

souple du crédit que si la m@me quantité avait été retenue ,

et divisée entre les banques commerciales ; et quand les

réserves se centralisent en l'institution qui veille sur

l'intérét national , les réserves se mettent & travailler

avec une plus grande intensité et éfficacité pendant les

gtapes de tension saisonnig&re et en cas d'emergences ou

de crises . Pour les banques commerciales , d'ailleurs

c'est un grand avantage de pouvoir compter sur une banque

centrale oll aller en cas de bespin et de bien réaliser

soit un plus grand volume d'opérations avec la méme

réserve d'effectif , ou la méme quantité d'opérations

avec une plus petite somme d'effectif , tandis que celles

~.dépendaient seulement de leurs ressources individuelles ou

de celles qu'elles poufraient obtenir sur le marché monétaire -



eiles auraient des opérations limitées . De koqk soutiént'(35)
que ce qui est essentiel c'est que les'réserves‘centréliéé;
es fonctionnent pour accroitre la capacité de la banque cen-
t?ale pour réescpmpter ou créer du crédit ,Adg n'importe
'queile fagqn . dans 1¢‘but de faire face aux nécessités dfeﬁ
fectif pour les banques commerciales ou en général du marché
mbnétaire o

Les banques centrales créées aprds le systéme
de la ﬁéserve_Fédéra;e.des Etats-Unis., ont adoptéflféxigence
“légaléldes'SOIdes créditeurs pour'prbfiter ieur structure et
-l?e@plif la'lacﬁhé de t#adiéion baﬁcaire'; pe kgck %gii@émelaféh:
firme»éﬁe ;és relations entre lé banqué'centfélé et les banguas
commeyciales aoivent avoir une base comme cfest le cas de cel-
iéé-qui exisfgnt entre la‘baﬁque centrale. et 1‘§tat avec co-
opéraﬁion libre et pléine ) pour lé bénéfice mutuel et pour ce=
lui dﬁ pays en général et qufil d§it sfappuyer dans les obli-

.gations morales des deux parties . " L'intéré&t général a.




besoin_que ies banqués commercialgs'cénserveﬁt'leur.efﬁggJ‘

tif excédent dans la banque centrale et celle-ci & son‘

fourta l'dbiigétionlmeréle de ne pas ;buse? de-lg.force et"-;; ﬂ
i  déjia’caﬁaéifé additiohnelles:qui:découlenﬁ dﬁ ééit'éﬁ?g;ié;;;iﬁﬂ;_
_ gar@e dan; ses arches les réservés‘en effectif des‘baqqﬁes

déja menﬁionnées o (36) “ _’ o

| 'lS;yers dit que une dgs fonctions,deiuné",~ I

banque centrale consiste & dire aux autres inStitufion$ iff?;%“

ce qﬁfeiles.peuvént faire ou ne pas fairéAf'en.outré>;dwwm
'_de_¢6n§§illerﬂaux ;ptres ihstitutions .( principale-
  ‘1@ent_aux_orgénisﬁes du gouVernément) ’ éur'ée qﬁ‘glleé
.doiVent faire , mais'ii pense que sog devoir fondamental
'ést.celui d'opérer sur le marché comme son propre opéra-
_ teur , entre.le secteur public auquel il appartient et le
_secteur privé . Dans Ses_fongtions , €n parl;nt'de la

- Baﬁque d'Anlgeterre , on continue a.ddnher une grande

importance & 1'influence morale , au "pacte de chevaliers"



qui peut &tre soupple et gdéquate dans le concert des ac- -
- tions aux étapes'diffici}es . (37)

La banqge cehtralé a aussi ; éomme nous

' l'avonsldéjé mentionné‘, la fonction ae garder les réser;
ves métalliqugsAet une grande partie des devises du pays ,
fonction que s'est derivée historiqgement des fonctions
comme banque d'émission et éomme gardienne des réserves en
effec#if des bangques cdmmerciales , puisque en ayant le
monopole d'émission des‘billets et par raison de la crois-
‘sance de l'emploi et de la circulation de ceux-ci , les
pan@ues commercia;es remettaient la partié dorrespondanté-
aux réserveé ﬁétaliiéues poux couvrii 1'émission et le fai
saient aussi pour ne pas rendre‘immobile et sans profit la
disponibilité de ces réserves métalliques . Dans les étapes
‘d'émergences et de guerres , on a emis des dispositions

pour le contrdle des réserves métalliques et des devises

du fait que jusque dans le monde: entier. la garde des .xé-.



sexves et deé devises s'est centralisée dans les'banqﬁes
centrales , méme lorsque dans certains cas isolés la con-
centration a lieu aans les Trésoreries ou dans les fonds
spéciaux de stabilisation ou d'égalisation .

Les banques centrales sont arrivées 4 as
sumer , simultanément la résponsabilité.dg garantir la va
leur de la monnaie nationale et de maintenir le patron mo .
‘nétaire adopté par 1l'état .

Nous avons déja mentionné aussi , quand
on a fait la concession du monopole.de l'émission des bil
lets on a eu recours au systéme ,.originellement ,de sig-
naler des réserves minimums légales-, dans de divers sYs—
témes . De Kock (38) souligné qu}a partii de 19246 s'est
généralisée la tendence a suspendrg ou 4 supprimer l°obli
gation d'avoir de réserve monétaire détermihée., comme:

résultat des diverses incidences historiques et circonstan

cielles , mais aussi comme réflexe de la conception moderne

--
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de la direction et de l'improvisation monétaire flexibles .

Il cite aussi le fait de qu'aprés la 118
Guerre Mondiale l'inclusion des devises comme partie des
réserves minimums légales s'est étendue et le fait non
‘moins significatif que déja avant la Premiére Guerre les
banques centrales de plusieurs pays avaient &tabli la ?ra—
tique d'avoir des quantités importantes de documents paya-:
bles d l'extérieur , dans le portefguille comme prmiére lig
ne de défense de leurs monnaies . "Dans plusieurs pays la
bangue centrgle s'est‘convertit.pratiquement en une ban-
gue centrale de devises , car elle acquérait 1'excédent
de celles-ci qui serai# le résultat d'une balance de paig
ments favorable et suppléait le déficit quand la bélancé
de paiements était adverse . Ces banques ont ontinué a rem
plir cette fonction méme aprés l'abandon du patron or ,

N

mais , généralement , au compte du gouvernement ."

L'intention é&vidente que les banques sui
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!

vent en maintenant l'or et les devises et les dopumments  “i:T
liquids & l'extérieur ,.est Cglui"dé'disposer d'une rééeg
ve d'argent internationale pour faire face aux soldes non
favorables de la balance de paiements et pouvoif soutenir
ia Véleur'externe de la monnaie natipna;e.;

Mais cette finalité fait que les banqyes
centrales doivent avoir deux genres différents de réserve ,
la.minimum exigée pour garantir 1la circulation monétaire
.interne , nationale ; et celle de caréctére externe qui
'3aoit étre librement disponible pour &tre utilisée comme
- argent international . Il est bi?n entendu qué , la flexi
bilité donnée i la'réservé interne a fait gu'gne_partie -
-au moins reste disponible pour les paiements externes dans
le caS‘d'émergence(, au moyen de conditions requises éta-
blies , dans chaque pays , de plus ou moins de fermeté
dans son accompliséement.. Nous nous sommes aussi‘déja

rendu compte que les réserves minimums ont eut leur origine



dans le désir de maintenir la confiance dans et hors du
pays enuqe'qui concerne la'monnaie ; et comme on a constaté
une évolution vers la diminution de la proportion de ses
vréserves et vers la fléxibilité de son signalement , dans
les pays ol elles subsistent , cela sfexplique par le désir
d'éviter une diminution de la confiance du'publ;c ou par
celul de ne pas engendrer la création de situations écono
miques qui ne conviennent pas . L'inclusion des devises et
des documments représentatifs de la ligquidité a.lfexté-
rieur se sont originés avec lfiptention de maintenir le pou
_yoir dcquisitif externe , comme moyen d'accroitre la con-

P

fiance publique dans un minimum de garantie d'argent intex

national .

A ce propos , de Kock (39) commente
"Ceci ne signifie pas qu'on doive se mé&fier , d'une mon-
naie de peu de couverture concréte d'or et de devises ou

-

qu'd cause de cela elle vise & &tre dépréciée par rapport
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aux autres . Le pays dont il s'agit peut bien avoir con-
centré ses réserves d'or et de devises dans une organi-

sation d'état au lieu la banque centrale , de fagon qu'il

~e

compte sur une forte garantie indirecte de la circulation
ou bien , quand il s'agit d'un pays créditeur , on pour
rait:de considérer comme une réserve , quoique d'une facon
plus indirecte , ou comme une derniére réserve , les dispo
nibilités nettes de ses citoyens maintenues & l'extérieur .
En plus , méme & défaut d'une garantie directe ou indirecte
d'or ou de devises , une monnaie peut jouir de la confian
ce du public 3 cause de la stabilité politique générale ,
de la capacité productive de la nation ou de l'entretien
de l'égquilibre de la b;lance de paiements , avec ou sans
contrdle des cﬁanges . On ne peut pas nier , cependant ,

" qu'une couverture directe constituée par des disponibili-

tés représentatives de pouvoir acquisitif international

est une garantie plus compréhensible et acceptable qu'une



directe en pouvoir d'un fonds de changes et , qui naturel
lement , est plus tangible et pértingnte qu'une derniére
réserve composée d'actifs internationaux de la banque cen
trale et de la Trésore:ié . L'or et les actifs interﬁatig
naux liquides , librement convértibles dans d'autres mon.
naies forment également une réserve plus adéquate qu'une
autre aux actifs internationadux non liquides , ou', au cas
ol il seraient liquides , de convertibilité limitée ; il
vaut mieux qu'il existe une réserve minimum importante au

_ . e
lieﬁ dfune réserve igsignificante ou pas de réserve du
tout . M&me quand son caractére de minimum légal l'immobi ' ';;a
lise immédiatement ; elle existe néanmoins , et on ?eut
en disposer quand il le faut vraiment .

Sayers fait allusion d un aspect important

des bélances de paiements a l'éxtérieﬁr'(40) : "uﬁ soi&e

adverse des pailements anglais établira des forces legére- -

ment déflationnistes , et & son tour , un solde favorable
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établira des forces legérement inflationnistes . Ces forces
déflationnistes ou inflationnistes font-pértie,de la situa
-tion en accord avec lgquelle la Banque d'Angleterre doit
op&rer ; les autorités feront parfaitement bien de toujours
diagnostiquer la situation courante correctement . Il est
important que‘dans le but de réaliser une politique prati
qﬁe , le diagnostique doit se faire au moment ol un change
ment est en train de se pasger , et non pas attendre la
présence d'un registre statistique complet . Il correspond
aux autorités de considérer , au grand jour d'autres cir-
constapces si elles veulent que ces forces déflationnistes
ou inflationnistes opé&rent librement ou si elles doi*=nt
les neutraliser au moyen action délibérée ."

En revenant sur le théme de la réserve
minimum légale , de kock pense que sa derniére fonction

- -~

consiste & obliger la banque centrale & técher de la main

-~

tenir , en mettant ainsi une limite & l'expansion de la
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circulation, au crédit et & la création Qes conditions
' daﬁgereuses . Si dans certaines occasions le soutient de
la réserve minimum a eu l'effet d'imposer une déflation
injustifiée , cela est di 3 l'excesive rigidité de la
téchnique ou de la politique . La fonction restrictive du
signalement minimum , particuliérement sous l'ancien patron
or , a réalisé'la fonction d'emp&cher une surexpansion du
crédit pour éviter une inflation des prix , une spéculation
excesive , une superproduction , une produéti§n déséquili
brée et un dénivellement de la balance de paiements . L'ex
pansion du crédit agit pour générer une augmentation rela
tive de la demande des devises et pour provogquer une ba-
lance de paiements adverse . Dans un chapitre suivant
nous parlerons du Fonds Monétaire International et de la
.transgendance de ses fonctions daps ses matiéres .

Or , le contrdle effeqtif de la situation
monétaire exige qﬁe la banque centrale non seulement ait

des facultés d'émission quand le public préfére cette li-

]
L,
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quidité , sinon'que la banque centrale doit aussi avoir la
possibilité de créer davantagé de moyens de paiement , de
créer plus d'effectif quand le public et les banques exi-
gent une plus grande liquidité et que cette demandé puisse
déranger l'activité commerciale . Sayers dit que (41): "la
Banque d'Angleterre doit pré&ter sans limite en, époques de
crise financiére . Cette obligation d'agir comme pré&teur
de dernier ressort est de grande importance en ce qui con-
cerne le contrdle de la banque centrale + puisque c'est
sur lui que la bonne disposition des banques de dépdt se
repose pour opérer sur une base dans une proportion stable
d'effectif . Si les banques de dépdt devaient faire face
aux demandes alarmistes d'effectif y On considérerait
nécessaire d'élever leurs proportions d'effectif aussi
vité qu'un nuage , pour plus petit qu'il soit , apparait
8 l'horizon financier et , quand le danger serait devenu

imminent , elles t&cheraient de les élever encore plus.
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En échange, la confiance croissante qu'inspirent les temps
de paix les encouragerait & réduire ces proportiones d'ef ' !
fectif , ce qui leur rapporterait des utilités . D'autre

part , si elles comptent toujours sur la banqug centrale

pour leur venir en aide , toutes ces institution bien ad-

ministrées , & une époque difficile , ne se sentiront pas

tentées de les &lever quand un danger se présentera. ...

FRvar

e e

Elles.permettront que leurs proportions d'effecﬁif descen

dent au niveau minimum cpmpatible évec I'utilité et la
respectabilité . Une fois qu'on arrive a ce niyeau , 1l n'a

' pas lieu pour que des mouvements subits d'optimisme ée S
produissent , la conséquence alors est donc une proportion

stable d'effectif , adéquate & la réalisation convenable

s

des affaires tant dans la Chambre de Compensation qu'en de T

~~~~~ -

hors et considérée comme suffisante poir atteindre-la con ssewGuemss.

fiance publique .

De Kock (42) expose que la facon d'agir



de la banque centrale comme préteuse de defnier ressort a
été 1iée historiquement au réescompte , mais cette derniére a
précédé celle-13 , méme quand de ncmbreux pa?s ont con-
servé 1'habitude que la banque centrale réescompte les ban
ques commerciales 3 tout ﬁoment ’ «poﬁr leur plus grande
éommodité et pas seulement quand élles ont épuisé toutes
leurs autres ressources et moyens de.remettre leurs fonds .
La banque centrale fait aussi fonction de
derniére préteuse dans les occasions d'astringence monétaire ,
soit au gouverﬁement soit au public‘e# aussi § travers
l'achat de valeurs ou de lettres de change sur le marché
ouvert et moyennant la concession de plus grands crédits
par sa pfopre iniciation , elle réduit la besoin de recou
rir au réescompte & travers les banques commerciales .
Au commencement , les banques centrales

aidaient les banques commerciales au moyen de réescompte

des lettres commerciales et d'autres documments autoliqui
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dables , considéres‘commg de "premiére classe" ayant por
base des marchandises de différente; périocdes de produc-
tion , et de distribution , dans lé but de ne pas arféter
ou abandonner aucune opération commerciale authentique
par manque d'effectif bancaire,; c'est pour cela qu'on se
‘bornait & des documments réellement représentatifs d'une
opération commerciale , liquidables plus ou moins & la
date oﬁ“lJépération génératéice de celles-ci se réaliserait.
Aprés les deux guerres mondiales la ten-
dance & réeécompter des lettres de la Trésorerie ou des
valeurs publics , 3 concéder des préts commerciaux directs
et des avancements au compte courante , en diminuant 1'impor
tance des lettres de change, s'est accentuée .
Le réescompte dans son sens &volutionné ,
augmente la liquidité et l'élasticité'de la styructure.du

crédit en donnant aux bangues commerciales et aux autres

institutions financiéres les moyens additionels alternatifs
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de chaﬁgerrpqur de lfeffectif qgelques;uns de leurs ac=
tifs , qﬁand leu;s réSefves dfeffectif vont . La banque
cent;ale , privilégiée par l'émission des billets et
centralisatrice des réserves bancaires nationales peut
venir en aide a un moment doppé s €n permettant aux ban-
ques commerciales un usage plus iﬁtensif de leurs gffeg
tifs de ce queelles pourraient faire si elles aient séu4
lement de leurs propres ressources .

De kock recommande,gufil ne fagt pés
ébuser ée la pius grande élasticité et de la liquidiﬁé
qufgpporteAle ?éescompte face a‘la.banque centrale .(43)
".;;les banéues commerciales he'aoivent pas taéher d'éco
nomiset‘des réserves eﬁ effectif é un tel grade qué ' mé&me
en temps de activité commerciale moyenne ou normale » elles
'aieht.besoinudu secours dé la banque centrale pendant une
grande partie-de lfannée . Faire cela équivaudrait & user

les réescomptes comme capital permanent , alors elles au-
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raient grande chose sous la main pour faire face aux dg-
mandes et aux conditions anormales . En plus la bangque
centrale doit aspirer 4 maintenir une position de plus
grande force et liquidité en temps normaux , non seulement
pour satisfaire des demandes saisonnidres exceptionneélles
de crédit , mais aussi pour faire face avec efficacité aux

émergences et aux périodes de tension financiére générale .

el

Comme cela , tandis que la banque centrale aéit avoir
d'amples facultés de réescompte et de pr&t , en temps noxr
maux elle doit &tre réstrictive et non pas libérale dans
ses ;equétes qualitatives dans le rdle éligible pour le
réescompte et le prét,dans le but de laisser une marge
convenable qui permette d'amplifier les bases de rées-
'cdmpte en temps anormaux ."

Une autre fonction de la banque centrale
qgue nous avons mentionné dans l'énumération de de Kock ,

‘est la compensation et la liquidation centrale , derivées
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- de son caractére de gardienne des effectifs des banques com
merciales et a cause de cette situation , en aptitude lo-
gique d'agir comme bangue de compensation et de liquida-
‘tioh des comptes. intérieurs , ce avec quoi elle fortifie

ét simplifie le systéme bancaire du pays , en méme temps
qu'é travers gette fonction , la banque centrale a un
précieux instrument pour juger le degré de liquidité du
systé&me et les tendances relatives des opérations des

banques individuelles .

La fonction de contrdle du crédit est con
sidérée comme la fonction principale de la bangue centrale
selon la plﬁpart des économistes et banquiers , maximum
quand dans l'actualité 1'économie de crédit est venue subs
tifuer 1'économie de l'argent dans tous les pays impdrtants
e£ que les discoussions doctrinales s'orientent seulement
vers les objéctifs qui doivent &tre poursuits moyennant le

contrdle du crédit , qui inclue la stabilisation des taux
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de'change , celle du hiveau général des prix ou de l'activi
té économique , ainsi que celle de l'occupation . La pre-
miére a étélle propos traditionnel , mais on a en doute

de l'efficacité de cet objectif quahd on s'est rendu compte
par la pratique que les niveaux des prix tant in@ernes gue
mondiaux étaient sujets & de fortes tendances & la hausse
ou a labaisse et en plus,qu'on se trouvait devant la répé
tition des cycles de dépression alternatifs dans 1l'expan-
sipn économique . Alors il y a eu des courants de pensée
écononique 3 faveur de la stabilisation des prix nationaux ,-
mais pas internationaux , comme moyen de promouvoir le
bien&tre €conomique national , de facon & éliminer les éeE
turbations inhérentes aux va-et-viens des prix , comme
celles qui arrivent entre débiteurs et créditeurs , entre
prpducteurs et consommateurs et entre patrons et ouvriers ,

ainsi que dans les relations internationales ; en soutenant

aussi le maintient des taux stables on met un pays 3 la
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merci de la politique monétaire des autres pays , car les
mouvements inflationnistes ou déflationnistes dfun ou deux
des principaux pays se transférent aux pays qui soutien-
nent des parités fixes avec eux .

D'autres auteurs se sont inclinés pour
faire , de la politique anticyclique l'objectif fondammen
tal du contrdle du crédit pour atteindre une stabilité éco
nomique générale tout en courant certains risques de fluc
tuations dans les prix .

Récemment les cercles monétaires officiels
tendent & combiner l'objectif de la stabilité internatio_
nale des changes , avec certaines marges d'ajustement ,
dans le but tré&s important de promouvoir les niveaux glevés

~d'occupation et de rentrées réelles , comme l'a enoncé
1'Accord sur le Fonds_Moné#éire Internatiqnal , dugquel nous
parlerons dans une section spéciale . Nous suivons dans

cette exposition avec les affirmations de de Kock . (44)
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Il existe une gamme de mécanismes qué les
bangues centrales peuvent utiliser pour le contrdle du
crédit :

1.-La manipulation des taux d'intéré&t et
de réescompte , pour acir sur les taux d'argent en général
et promouvoir la contraction ou expansion du crédit .

2. La participation dans le marché ouvert
~pour lui fournir des fonds additionnels ou bien pour lui
retirer , moyennant l'acquisition ou la vente des valeurs
ou lettreg de change .

3. Le rationnement du crédit en forme al-
térnati&e 6u simultanée au maniement du taux d'intérét et
dé réescompte .

4. L' action directe & travers des dispo
sitions de caractére général pour toutes les hanques com-
merciales , ou pour quelques unes d'entre elles qui comet

tent des infractions aux normes que la banque elle-méme
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ou la législation ont établies , par rapport aux opérations
‘de prét et d'investiséement des banques , pour contrdler

lé montant total de crédit et sa distribution‘selective ou
qualitative ;

5. Le maniement des réserves minimums ou
des encaissements des banques commercialés ; €n augmentant
ses proportions ou en les diminuant , pour étendre ou res-
sérer.la création du crédit pour les banques commerciales .

6. L'imposition des conditions requises
minimums des réservgs secondaires & charge des banques com
mefciales , en forme de valeurs gouvernementales et d'au-

tres actifs spécifiés .

7. La réglementation des conditions dans
lesquelles peuvent &tre concédés des crédits amortissables
5 termes , pour achat ou possession de biens durables

de consommations , pour contrdler le volume total du cré-

dit de la consommation .



8. La détermination de marges obligatoires
pour des préts en vue de l'achat de valeurs en bourse ,
pour contréler le volume de crédit canalisé vers les mar-
chés de valeurs .

9. L'influence morale et la persuasion
par voie de publicité pour atteindre les objectifs désirés ..

Sayers écrit que (45): "Le rythme de l'acti
Vité économique dépend de la facilité gt de la capacité
des hommes d'affaires pour employer les ressources réelles
dahs:le.procés de prbduction , et & travers l'influence
exercée sur cette facilitéd et sur cette capacité des hom-
ﬁes d'affaires par les banques , celles~ci peuvent avcir
aussi l'influence sur le niveau d'activité'.

"Il est important de se rappeler , que les

hommes d'affaires sont influencés par plusieurs facteurs

gui ne sont pas sur le contrdle des banquiers et nous au~

‘rons & comparer l'importance des facteurs bancaires avec
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. celle des facteurs restants . Les facteurs bancaires peu-

o

vent se diviser en trois : 1) les taux d'intéré&t & court
terme qui causent une répercussion plus directe sur le cofit
des marchandises emmagasinées temporellement ; 2) les taux

¢

d'intérét a lgng terme , qgui ont leur répercussion plutdt
sur la demande des biens de capital fixe ; 3) la disponi-
bilité (différente du cofit) des préts bancaires thu;“pega
vent causer une répercussion directe sur la égéécité de
'l'homme d'affaires pour acheter des ressourées réelles ,
en incluant les articles terminés , la main d'oeuvre ,
lféquipement_et les articles en procés de production

Les moyens de contrdle du crédit en régle
générale sont accompagﬂés de mesures gouvernementales de
politique fiscale , qui comprennent une varieté de mesures

comme le financement déficitaire des oeuvres publiques et.

des entreprises de la méme nature , la réduction des impdts

I3 .
!

ou leur augmentation , 1' excédent budgétaire , le
" )

contrdle des investissements et autres .



De Kock signale que "dans n'importe que

aspect du contrdle du crédit , le probléme principal est

celui du manque de contrdle économique général et que , ni

la banque centrale ni les banques commerciales ne peuvent

a tout moment contrdler effectivement la distribution et
;le dernier usage du crédit . Les banques commerciales peu
. vent déterminer la distribution et l'uéage immédiat. de
celui-ci d'accord avec la politique de la banque ceﬁtrale
mais les dépdts qui , par exemple , sont créés dans des
buts déterminés , peuvent &tre appliqués , par l'interven
tion de tiers et d'autres personnes , & d'autres fins pro

ductives , ou & la consommation , & la spéculation de mar

chandises , aux biens—fonds ou valeurs ou au remboursement

d'avances . Le dernier destin du crédit est le facteur le

plus évasif du contrdl de la bangque centrale et c'est pour

cela que cette institution doit compter non seulement Sff

la coopération volontaire ou obligatoire des bangques com=-
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merciales , sinon sur l'influence morale que peuvent avoir
sur les hommes d'affaires , les institutions financiéfes

et le public en général , & travers ses acts , ses adminis
trations , ses appels son exposition de faits et d'opinions ."
_"Ung banque centrale doit &tre avertie qu'elle ne doit pas
aspirer 3 pius gue ce qu'elle se sent capable d'atteindre

& un moment donné , avec l'aide des facultés , des facili

tés gt dés moyens d sa portée et des mesures commpensatoires
et correctives que le gouvernement veut et peut réaliser .
lEn‘voluaht arriver trop loin une bangue centrale court le
risque de‘complique; les choses . L'échec dans la réalisa-
tioﬁ d'une_politiquelde crédit déterminée crée de la mé-
fiance et de'lfincertitude de la part du public ce qui est
fatal dans les affaires monétaires et de crédit . Néammoins ,
dans n'importe quel plan_ambitieux_de stabilisation des

prix ou de la situation é&conomique au moyen du contrdle du
crédit , il est esséptiel gqu'il existe un contrdle non. seule

ment effectif , mais aussi continu .*



"... 2u point de vue du contrdle du crédit , les banques
~centrales doivent aspirer 3 pouvoir déterminer , approxima
tivement , & quel degré le crédit est la causg d'uﬁe cer-
taine situation dans un temps déterminé , en comparaison
de l'action des facteurs non moriétaires , puiéque la rela
tion entre les dgux est trés importante pour formuler une
politique de crédit correcte . Un autre facteur d'impor-
tance pour une banque centralev, en relation avec la poli
tique de crédit , est la capacité de déterminer 1'&tat
particulier du cycle économique afin de décider non- seule
ment a éuel moment agir , sinon que faire et jusque'oll
afriver y;La'banque centrale devrait tédcher aussi , au
moyen de une direction sage et d'une action fondée sur des
principes élevés , d'obtenir la coopération active et con
tinue des banques commerciales et d'augmenter d'une fagon

générale son influence morale sur d'autres institutions

financiéres et sur la communauté des affaires en général ...
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Par surcrofit , en vue de la plus grande portée dés opéra-
tioﬁé des gouvernements dans les conditions modernes : la
SN

banque centrale a besoin aujourd'hui plus que jamais de la
-coopération et de l'appui de Qon gouvernement pour réali-
ser sé politique de crédit d'accafd avec les intéréts na-
ﬁionaux .ﬁ

L'économiste mexicain Orci Gandara (47)
dané son étudeisur la programmatién financiere » eXpose
- les coorélations et hiérarchies qui existent entre les

6bjectifs’de la politiqueAgouvernemenﬁale et de la politi

que monétaire-et de crédit . Il fait ressortir en_premier

lieu , les objectifs généraux de la politique gouvérnementale ,

'qui se traduisent en une structuration des priorités et une
.stratégie»économique » qui , a& son tour ,.est instrumentée
au moyen de politiques de deuxiéme ordre d'exécution. ,

dirigées vers lés objectifs sectoriels ; et parmi elles ’

1és plus importantes pour Orci Gandara , sont la fiscale ,



la mdﬁétaire et de .crédit , celle du salaire et de l'emploi ,
delle des prix , celle dé la balance de paiements et celle
de l"investis;ement .

Cet auteur considére que la formulation
de la politique monétaire et‘de crédit implique un proces
d'analyse et de spécification qui l'intégre dans>la poli-
tiqué économique générale et l'articule dans le cadre éco
nomique interne et externe dans lequel vit le pays . En
plus ajoute , Orci ,"il faut avoir une»poiitiqué économi-- -
que d long #erme qui fixe les-objectifs de bases , tels
que la meilleure distribution de la rentrée , un proceés
dynamique de développement économique et la génération
des oportunités d'emploi , comme objectif% d court terme
enchalinés et conditionnés au niveau d'activité économique p
la tendence des prix internes , la situation de la balénce

de paiements et les &vénements &conomiques internationaux ,

qui représentent le moment économique , vu que les variables

P
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basiques sur lesquelles agit directement la politique
monétaire et de crédit sont : le montant ou le cofit du
crédit et sa canalisation ; ét la création'Q'Q;gent:étwf N
d'autres passifs quasimonétaires . La programmation finan
ciére est un des é&léments principals de la politique moné
taire ; son appuli conceptuel dér;ve de la théorie monétai
re et est envisagé sur la base du cdté aes actifs du SYSf:

téme bancaire . C'est & dire , qu'elle préténd réguiériser
la demande ajouté&e & l'écconomie & travers le contrdle du
crédit de tout le systé&me bancaire . (48)

Edmond Malinvaud , Directeur Général de
1'Institut National de Statistique et d'Etudes Economiques
du Ministére des Finances de France , dans l'étude inclue
daﬂs 1'oeuvre "Cinquante Ans de Banque Centrale" (49),
expose avec clarté la question des stratégies financiéres

de développement &conomique : "La direction des politiques

monétaire et fiscale s'inspire fréquemment dans les préoc
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cgpations conjonctufels , puisque il s'agit de stimuler
l'emploi ou de lutter contre la hausse des prix , ou d'at
teindre les deux objectifs .. Cependant , l'action a court
terme ne doit pas omettre les nécessités d'un développement
économique & long terme qui soit égquilibré et satisfaisant .
D'ailleurs , c'est la raison pour laguelle les gouverne-
ments et leurs conseillers se fixént des normes qu'ils
tachent de respecter & travers des changements dans les
politiques & court terme ; par exemple , il sera nécessaire
d'obtenir_, en moyenne ;_l'équilibre budgétaire des opéra
' tions que réalise l'état , ou de maintenir les taux d'inté
r&t plutdt bas ou de s'assurer que la croissance de i’>f~-
fre monétaire demeure dans de'certaines limites .f

"T.e fait de réfléchir sur l'élection de
ces normes générales , c'est & dire , auprés de l'option

des stratégies financi&res du développement économique ,

a une grande importance pratique et doit appeler l'atten-
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tion des théoriciens . Maig jusqu'a aujourd'hui on a rela
| ‘tivement peu avéﬁcé a ce'?ointlde vue , puisqu'il n'y a
pag beaucoup d'économistes qui aient surpassé le stade des
}affirmations1dogmatiqués , des énoﬁcés d priori et sans
preuves de leur véracité ."
. "Nonqbstant » 11 s'est présenté une métho
_dé érace d laquelle dfimportants progrééldeviennent acces’
sibleé ....La méthode consiste & cqmparer les accroisse-~
ments réguliefs et fqrcéménf schématiques ; elle surg}t de
la.ﬁhéorie de ié connaissance et se compléte par l'inclu-
~:§16n des opérations budgétaires et monétéires . Ce 8ys
':théme analytique  a été appliqué par.plusieura investiga~
'tgurs qui oﬁ sui?i le chemin ouver£ par &.prin_(1965).,
malgré qﬁe souvent ils ont traité dés #hémes différents de
céuk qui~seront'l'objet d'étudg dans ce travail ."

"L'élection de stratégies financidres

' '_1prétend réaliser certains objectifs qui doivent 8tre détér-
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minés ... Pour le moment il est suffisant d'énoncer qu'on
cherche un iythme soutenu d'investissement , un niveau
élevé d'emploi et une stabilité relative des prix ."
"les stratégies financiéres a long terme

ne sont pas , évidemment , indépendantes des politiques a

court terme ."

Et pour passer d'un type de développement

d l'autre , c'est a dire ,‘pour inicier une nouvelle stra
tégie , il faut prendre des mesures qui orientent la crois
sance dans le sens désiré . On devra analyser l'effet &' court
terme qui correspond & de telles mesures , parce gu'il est
nécessaire de vérifier que celles-ci accomplissent cerrectg
"ment la nouvelle orientation pour laquelle elles ont éﬁé
créées ... Il conviendra au début , une fois la stratégie

i long terme fixée , d'établir une norme pour le réglage

3 court terme que soit compatible avec cette stratégie ;

il existe pour cela beaucoup de possibilités . Une norme

\
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. qu'on pourrait recommander serait peut étre celle du.rés—'Q¢@{w¢«f

‘pect strict et constant des linéaments d'action G&finig i v .

. pour la stratégie financidre ; par exemple : équiiibre_

Budgétaire permanent ,Ile taux fixe'de croiss#nce de 4}#27;
fre monétaire et autres orientations . Autres normes'signitf
fiént une fléxibil;té plus ou mqin; érande de laApoliti-
qug conjoncturelle qui s‘adoptera», selon_les modalités
choisiés a4 priorité , aux risques qu'implique l?'évolu,t:i.c»n‘c ‘ *
éconoﬁique actuelle . L'étude des réglages & court térme o S
compaﬁiﬁles é§ec la stfétégie défé;minéeA, posgnt plusieurs
propléﬁes ;-qﬁoique nous pe'l'entreprenbns pas dans ce
trévailﬁ; ii est imerEanﬁ'de le mentionner clairement en
1vue de son impqrtance T

Aprés de cette vision panoramique dés
aspects les plus importants de la théorié'monétaire et des

fonctions de la banque centrale , nous exposerons dans un

des chapitres suivants l'organisation , 1'instrumentation
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1

et les fonctions de la bangue centrale selon la 1égisla—
tion mexicaine'en commengant par comparer les fonctions
légales de cette banque avec les fonctions théoriques
avec auxquelles , nous pensons , qui pourraient &tre réa—

lisées en bénéfice de l1l'économie du pays .



(1)

(2)

(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8) .
(9)
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‘Cfr.Hartmamm  Nicolai , Ontologia , Trad.J.Gaos ,

Fondo de Cultura Economica , México , 1955 ' Tom.I‘,
pp.12,18,21,23,30,37,53,97,185,275,365 et ss. ; Cfr.

aussi Bochenski , I.M. , Filosofia Actual , Trad.E.Imaz ;
Fondo de Cultura Economica , México 1949 , pp. 226 & 240 ;
Molina Enriquez Alvaro , La Ontologia Antropologica Exis-
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UNAM , México 1965 r PP. 60 & 64 . '

Cfr. Corts Grau , José , Curso de Derecho Natural , BEdi-
tora Nacional , Madrid , 1953 , p.133.

Le Brun , Jean , (Professeur & la Faculté de Droit de 1'Uni
versité Catholique de Louvain) . Le Cadre Juridique de la
Politique Monétaire et de Crédit , Annales de Droit ' Tome

XXXVII-, 3- 4/1977 ' pp. 373 , 374 et 402 .

Cfr. Chandler , Lester V. , Introduccion a la Teoria Mone-
taria » Trad.M.Jimenez.B. , Fondo de Cultura Economica .
México , 4a Ed. , 1956 , p.15 et ss.

Idem. , p.34. ‘

Idem. , p.199.

Cfr. , Idem. , p. 28.

Cfr. , Idem. , pp. 60 et 61 .

Cfr. , Idem. , pp. 118 et ss.

Idem. , p. 140 . o

Cfr. Keynes , John Maynard » Teoria General de la Ocupacion ,
el Interés y el Dinero , Trad.E.Homedo , Fondo de Cultura

~ Economica , México , 7a Ed. , 1965 , pp. 107 et ss.

(10)

Schumpeter , J:A. , Business Cycles , Mc.Graw Hill , New
York , 1939 , p. 135 , et La Teoria des Desenvolvimiento

Economico ,'1963 r P.252 , et Maizels , Alfred  Industrial

Growth and Word Trade , Cambridge University , Press , Londres ,

1963 , PP. 139 et 140, et Kuznets , Simon , Capital in the
American Economy , Princeton University Press , 1961 , et Na-

tional Income and Capital Formation ,1919-1935 , New York , PfIS°
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(10) (Continuation)Cfr., aussi Lewis , W.A. et O'Leary P.J. ,
Secular Swings in Production and Trade 1870-1913 ,
Manchester School of Social and Economic Studies ’

1955. , et Shonfield , Andrew , El Capitalismo Moderno '
Trad.Molina Enriquez Alvaro , Fondo de Cultura Econé- N
mica , México , 1967 , p.39 et ss. , Chandler L: Op.cit. ,
p. 170. ‘

(11) Keynes J.M. , Op:icit. , pp.165 , 218 et ss.

(12) Idem. , pp. 220 et 221. ,

(13) Gomez Olivier , Antonio , La Demanda de Dinero en México ’
en Cincuenta Afios de Banca Central , Banco de Mé&xico r
S.A. , Fondo de Cultura Econémica , Mé&xico 1967 , pp.275

et ss.
{14) Buira Seira , Ariel , Causas Principales y Efectos In-

ternos de la Inflacidn , en Cincuenta Afios de Banca Cen

tral , Op.cit. , pp. 324 et ss.

(15) Idem. , p.33.

(16) Ccfr. , Idem. , pp.336 et 337 .

(17) Idem. , pp.337 et 338.

(18) Idem. , pp. 339 , 341 ; 342 et ss. Cfr. aussi , Lurie ,
Samuel , Estabilidad Inflacibén y Pesarrollo , Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos , Mé&xico , 1964 ,
pp. 133 ' 153.

(19) Gil Diaz , Francisco , Politica Monetaria y Fiscal , en
Cincuenta Afhos de Banca Central , Op.cit. , pp.239 et ss. ,
Cet auteur &tait Directeur Gé&néral d'Etudes Economigques et
des Finances du Minist@re des Finances Publiques au méme
temps de la publication de cet &tude .(1976)

(20) Idem. , Op.cit. , p.254.

(21) GBmez = Olivier , Antonio , Op.cit. pp. 275 et ss.

(22) Idem. r P.300.

(23) Chandler , Lester V. , Op.cit. , pp. 181 et ss.
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Newlyn , W.T. Teoria Monetaria , Trad.G.Cé&rdenas ,

Fondo de Cultura Econdmica , 22 g4. , México , 1964 ,

pp.211 et ss.

Idem. , p.238.

Sayers , R.S. La banca Moderna , Trad.L.Guasch , Fondo
de Cultura Econfmica, 42 Ed. , México , 1975 ,

pp. 70 et ss.
De Kock , M.H. Banca Central , Trad.E.Villasehor,
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Cfr.Idem. , pp.84 a 148.

Idem. , p.31.

Idem. , p.40. P
Cfr. , Idem. , p.53. 4
Idem. , pp. 65 et 66 .

Cfr. , Idem. , p.69.

Idem. , p.81.

Cfr. Sayers , R.S. , Op.cit. , pp.84 et 127 .
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Idem. , pp. 98 et 99 .

Sayers , R.S. , Op.cit. , p.148.

Idem. , p.102.

cfr. , de Kock , M.H. , Op.cit. , p. 103 .

Idem. , pp.111 et 112 .

Cfr. , Idem. , p.138. .

Sayers , R.S. , Op.cit. , pp.191 et 192.

Idem. , p.l43.

Cfr.Orci G4ndara , Luis M. La Programacidn Financiera
en la Politica Monetaria , en Cincuenta Afios de Banca
Central , Op.cit., pp.355 et 368.

Idem. , p.356.

Malinvaud , Edmon , Estrategias Financieras del

Desarrollo , en Cincuenta Afios de Banca Central , Op.cit. , -
pp.195 et 196.




"Les lois sont des barriéres contre les abus"

Vieux proverbe
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CHAPITRE II

L A BANQUTE CENTRATLEH

A MEXIOQUE



Les antécédents et motifs de la cré;tion
de la Banque de Mexico sont exposés dans le "Mémoire de
1923-1926" , publiée par le Secrétariat de Finances et du
Crédit Public ; nous y avons pris les.éléments suivants:

L'Assemblée Constituante de 1917 établit
d l'article 28 Constitutionnel ; l'attribution de 1'état
pour créer la banque unique d'émission . Ii a»fallu huit
ans avant que les circonstances favorables i la banque uni
qué se pré;entent . D'aprés "le Mémoire" , pour accomplir
lguprincipe.constitutionnel de "contrdle" bar le Gouverne-
ment Fédéral , par voie de majorité d'actions au capital
et & l'admin;stration » il a fallu compter sur les ressour
ces financiéres appropiées , ce qu'il n'a. pas é&té possiﬁie

d'obtenir plus t3t pour les buts de 1'institution prévue.
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En outre ... qu'elle a &té l'importénce du capital.ap—
porté par la nation , par rapport au capital de l'institu=
tion , il a fallu que celle-ci s'orgahise conformément aux
formes mercantiles et avec 1'individualité et 1'indépendan
Ce nécessaire , pour avoir une vie propre cdmme institu-
tion commerciale . En effet le contrdle est parfaitement
compatible avec 1l'indépendance . En vertu de la premiére
l'institution contrdlée est sujette & la haute direction
~de 1l'Etat , dans sa politique , notamment en vue de 1'inté
ré&t public ; et s en vertu de la seconde , 1'administration
se fait selon les méthodes financiéres et pas selon.les me
thodes administratives ." "pour réussir le but constitution
nel de contrdle , il n'est séulemeht pas indispensable d'ex
clure le capital privé , sinon que son admission est béné-
‘fique et est orientée dans ce méme bui . En effet , dans
une banque contrdlée par le Gouvernement , il existe un

danger treés grave parce que 1'intérat politique peut pré-



Qominer 4 un moment donné , sur 1'intéradt public : c'est §
dire , que le Gouvernement représente 1l'intéra&t des hommes
qui appartiennent au parti qui le constitue et que le Gou-
vernément oublie l'intéré&t national. Voici les deux é&cueils
de la banque unique d'émission : si elle ne s'ocupe exclu-
sivement que de 1'intérét privé , son immense force socia-
le et €conomique peut se mettre , exclusivement , au servi

ce des intérdts financiers ; par contre , si la banque se
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' dédie exclusivement aussi + & l'action officielle , On court

le fisque que le Gouvernement représente les intéréts pu-
rement politiques des hommes du Gouvernement . Le premier
mal s'évite en donnant le contréleéil{état de fagon gue
celui-ci puisse emp&cher que l'administration de l'institu
tion s'oriente dans un sens purement egoiste ; le seconde
se résout en remettant la minorité au capital particulier ,
parce que celui-ci surveille la majorité , lui serve de

frein , et sachant ce qu'elle fait , remplisse la fdnction
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d'opinion publique deVaﬂt la majorité , en servant de pont
correctif . "

Le rapport du Président de la République ,
Plutarco Elias Calles + du le de septembre , 1925 ; met
en lumiére quelques informations sur les buts prévus pour
la Banque de Mexico: (2) "Des recherches trés sérieuses
ont été faites sur les conditions les plus sﬁres pour le
?onctionnement de la Banque dans toutes les opérations que
cellé-ci doit effectuer et , particuliérement sur celles
.?qui ont a voir avec l'émission de billets . Aprés 1'expé-
rience récente dure, de plusieurs émissions fiduciaires de
la Ré&volution , la loi a eu besoin de pousser les précau-
tions & 1'extrdme et en ce cas , &tablir la limite au dou
blé de 1l'or en caisse » l'émission maximum permissible ,
aprés avoir déduit la garantie métallique des dépdts , en
- Prescrivant que les billets seront émis uniquement en échag

"ge de monnaie d'or , nationale ou étrangére , de lingots
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d'or 3 raison de soixante quinze centigrames d'or.pu; pour
un "peso" , de.tirages de premier ordre , payables 3 vue et
en or i 1'extérieur et dans certains cas d'opérations de ré&
escpmpte avec les autres banques ."

Il est intéresant de souligner que dans
la constitution originale de la Banque de Mexico , on a don
né un siége dans le Conseil d'Administration & un repré-
sentant des travailleurs organisés du pays . Le Présiden#
Calles a dit 3 ce sujet dans son rapport : (3) "Devant
l'attitude patriotiQue des travailleurs organisés de la Ré
publique , qui ont offert tout: 1'appui de leur confiance 3
la nouvelle institution bancaire ’ l°e§écutif d ma charge
a.jugé que c'était le moins que l'on puisse faire de réser
ver un poste dans le Conseil Directif de la Banque de Mexi
Co pour que celui-ci soit honoré. par la présence du repré

sentant d'un élément de si grande valeur pour le progrés

général du pays . Je finis cette partie de mon message avec



la satisfaction de vous informer , et par votre intermé-
diaire 3 la nation entiére + qu'aujourd'hui , premier sep-
tembre mil neuf cent vingt cing , 3 dix heures du matin ,
la Banque de Mexico + S.A. , a &été inaugurée , et qu'a tra
Vgrs cet acte , une autre Qes conditions de securité'pour
- la reprise du service de 1la dette extérieure , a &té ac-
complie , de méme que le rétablissement du crédit du Méxi-
'que d l'étranger ..."

Au début » la Banque avait pour fonction
l'émission , ia régularisation mqnétéire r les changes et
'la détermination des taux d'intér&t mais elle faisait aus~
si des opérations de banque , de dépdts et d'escompte , res
billets avaient pleine convertibilité en or et étaienﬁ'd’ag
ceptation voloptairq.mais avec toutes ces limitations , 1la
2Banque était capable de diriger et de canaliser l'activita
'gancaire et a gagné progressivement la confiance du public

Le Méxique a subi les effets de 1la dépres
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sion de 1929 e£ d cause de qela s 11 a fallu démonnayer 1'or
en 1931 et donner l'autorisation pour l'exporter ., mais les
monnaies ennargent furent maintenues .

En 1932 , les opérations de dépbts et d'es
compte avec des particuliers ont été éliminées et les ban-
ques privées ont &té obligées de s'associer avec la Bénque
de Mexico i travers des souscriptions d'actions , du montant
~de 6% de ses capitaux et du versement de 5% de ses dépdts .
La faculté d'émission de billets a &ts
 renforcée mais les billets étaient encore d'acceptation vo-
lontaire , jusqu'en 1935-193¢ + le billet de 1la Bangque du
Mexico a été converti en monnaie fondamentale .

En 1932 , la Banque a obtenu un plus ample -
escompte & un taux plus bas , aﬁgmentation de la proportion

des billets dans l'offre monétaire et réduction du taux d'in=-

© terst . | -

‘Le "peso" a &té mis en flottation avec des

A
VRN



contrdles intermittents de la Bangue du Mexico pour éviter
des fluctuations excessives et pour recons#ituer les réser
ves internationales ; Lé taux a été fixé i 3,60 pour un dql
lar , en 1933 , avec 1la sous-é&valuation du "peso" calculée
pour produire un flux des réserves et une stimulation de
1'économie . La participation du billet dans 1l'offre moné&-
taire a passé de 0,4% du total en 1931 , 3§ 10,5% en 1932 ,
et 16,5% en 1933. (4)

L'exposition de motifs de la Loi Organi-v
que de la Banque de Mexico (5) de 1936 , qui a substitué ,
celle de 1925 , a considéré gue cette institution n'était
pas encore entrée_é 1'&tape finale de sa formation , avec
‘:sgs activités initiales modestes de libre association avec

les banques privées , ainsi qu'avec l'acceptation de ses

[ billets qui &tait aussi libre ; et avec au début des fonc-

. tions , aussi bien de banque centrale ‘que de banque commer

ciale . Plus tard , en 1932 , dit 1'exposition de motifs ,
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‘l'association est devenue obligatoire + les opérations de
banque commerciale , de préts et d'escomptes ont &té €limi
nées et les opérations de marché ouvert ont &té& maintenues
les réserves ont &té centralisées , en ajoutant 3 la Banque
du Mexico lés fonctions de chambre de compensation , mais
les réformes ont été effectuéés dans une atmosphére de ten
sion et de crise et sous des pressions du moment ; C'est
pour cela qu'en 1936 il a fallu modifier les normes d'inter
veption de l'institution’chargée de la régulation du sys-
>',t§me bancaife » d'augmenter son indépendance par rapport
aux nécessités spéciales de crédit , ainsi que son impar-
tialité dans la direction des moyens de contrdle , app?yée
par des fonctions internes cohérentes .

Dans les prmiéres étapes , la Banque du
Mexico avait deé'limitations étrictes pour autoriser des

crédits au Gouvernement Fédéral et la Loi Organique de

1936 disait que le systéme bancaire national devait &tre

~e
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Jibéré "de toute note inflationniste , sans substituer a-
vec un crédit circulatoéoire les nécesités de capital de
i'état .

Deux ans plus tard et quand le Gouverne-
mgnt Fédéral était devant la crise pour des raisons de
pPressions externes & cause de'l'expropiation du pétrole ,
il ¥ a eu une confrontation des pplitiques trés intéres-
santes , & cause des principes insérés dans les deux posi
tions .

Le Secrétariat des Finances a fait pres-
sion sur la Banque du Mexico pour résoudre une nécessité
financiére des répercussions sociales et politiques , -3
travers un crédit de 90 millions de "pesos" pour mettre
en action un programme progressiste de la réforme agri-
cole dans 1la région de :"La Laguna" ; parce qu'avec les

normes strictes de la Banque du Mexico , il &tait impos-

sible d'escompter le crédit & travers les banques de cré-
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dit rural .

Le. Conseil d'Adminiétration (et le Di-
recteur Général) de la Bangque du Mexico ; officiellement
et formallement demande au Gouvernement la modification
de sa politique d'investissement et des salaires pour main
tepir la stabilité monétaire et pour protéger la réserve .'“

La banque privé avec son caractére de
simple intermédiaire entre les/épargneants et les usa-
gérs du crédit , a dit qu'elle ne pouvait pas préter d'au
tres ressources que celles Yegues des épargneants . Le Se
crétariat des Finances a refuté gu'a travers des préts il
était possible de créer des ressources gque la Bangque du
Mexico appuierait par l'escompte .

Finalement , avec la démission d'un des
conseillers , qui avait pafticipé d la rédaction de la Loi

de 1936 , la Banque a fait une exception pour l'application

de ces régles strictes , de fagon que Fernandez Hurtado a
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" pu énoncer (en 1976 en pa:lant des buts principaux de la
bangque centrale) (6)"la conciliation de la productivité
:aQec la justice sociale , comme objectifs plus transcenden
 t¢s de la politique économique nationale , 3 travers 1'in-
vestissement plus efficace de 1'épargne encouragé par la
Banque."
La Loi Organique a ;tf réformée en décem
H
{

bre 1938 avec 1la suppressicn de la podgﬁbilité de crédits

il
)
“

directs-é‘lé.mréspre;ie de la Fédératicn mais on a autori-

: ! ; ‘ o
sé la Banque & acheter , vendre et garantlr des +titres dc
la Trésorerie . Dans cette méme réforme’les é;éments compo
sants de la réserve ont été& augmentis pour inclure les ac-
tifs liquides & l'extérieur , la réserve a &té réévaluée 3

.

38% selon la dévaluation de cette époque et les bénéfices
ont été eappliqués & réduire la dette de la Trésorerie Fédé

rale d'un 23% .

Les pressions externes , les fuites de
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capitaux et la réduction des dévises ont rendu & nouveau
nécessaire la flottation du taux de change jusgu'au début
de la Seconde Guerre Mondiale , en 1940 le "peso" est deve

-

nu stable & 4,85 pour un dollar .

-

Le taux de change de 4,85 & &€t& un sous-

évaluation dﬁ "peso" pour produire un courant de éevises
favorisé par l'entrée des Etats-Unis 3 la guerre , qui a
continué durant la période de 1941 & 1945 pendant laquelle
l'offre monétaire a augmenté d un taux de 25,6% par an r
appuyée par le financement croissant de la Banque de Mexico
au Gouvernement et aux institutions de crédit .

La propértion des billets en circulation
s'éleva de 33% en 1940 a 45,5% en 1945 , les comptes de
chégues de 37,6% & 53,2% et les monnaies sont descendues
de 29,5% en 1940 & 1,4% en 1945 . Cest cette année la , que

l'argent a été démonnayé .

A cause de la Guerre Mondiale , an a sup
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primé les importations , le Méxique a experimenté une forte
expansion industrielle ¢+ 8ppuyé aussi par la demande exter
ne accrue de biens et de services et par la disponibilii e
des fonds pour investisse#tn? r QUi se sont traduits en aug
mentaﬁion c¢e la réserve dghégﬁé;mg;lions en 1941 3 372,7'mii
lions de dollats en l9%5f;f;F

Les programmes du Gouvernement pour infra-
structures ont été exécutés rapidement et ceci a demandé 3
cette période des financements croissants de 1la Bangue de
Mexico .

En 1942 , 1le Méxique a signé une convensw
tion pour régulariser le payement de la dette extérienre
‘et , avec sa réalisation , des sources nouvelles de crédit
de l'extérieur ont été ouvertes ; celles~ci ont atteint de
l'importance vers la fin de 1a guerre,

Dans cette période 1a Banque de Mexico a

augmenté ses crédits et ses escomptes aux institutions de



crédit qui financaient la production ’ l'exportation et
subsidaient l'importation d'articles de subsistance popu-
leire .

Quelquefois , la Banque a vendu de l'or
et de l'argent au public afin de réduire la circulation mo:
nétaire (en 19241-1944) ; et en 1943 , & travers une cénveg
tion avec l'association des banguiers , les banques de dé-
pSts du District Fédéral ont &té autorisées i investir en
valeur de l'état jusqu'a 30% de leurs excédents en dépdts
paf rappo;t a 1942 , mais elles devaient vendre parmi leurs
clients une quantité &gale de ces titres . En 1945 , il y
a eu un autre accord similaire . Avec ces mécanismes , la
possession aes valeurs du gouvernement s'est &levée de 21
millions en_1942<é 159 millions en 1945 .

Au mois d'avril 19241 , une nouvelle loi
constitutive de la Banque de Mexico a &té approuvée pour

-

que l'institution se mettre d jour avec les nouvelles con-
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ditions économiques et financiéres . Le dépdt obligatoire
s'es# modifié de 5 & 20% avec des facultés de discrimina-
tion par région ou selon un autre type de dépdt ; la réser
ve s'est augmentée au maximum de 20% ; les taux de réescomp
te ont été é&établis & 4% pour les opérations & terme a 18Q

de 180 jours a un an . Le 31 de décembre

(W]
(8]
oo

jours ; et
1941 , le dépdt obligatoire a été augmenté & un 50% facul
tatif pour la Banque et depuis lors le dépdt obligatoire
légal est devenu l'instrument légal le plus efficace pour
la régularisation monétaire .

En 1942 , la Banque a fait des arrange-
ments avec les banques du District Fédéral pour fixer les

niveaux des dépdts au 31 octobre comme maximum , les excé-
dents seraient déposés & la Banque de Mexico , cfest & dire
que c'était un dépdt obligatoire marginal de 1003 pour cet

te région gqu'est la capitale .

Des contrbles sélectifs aussi ont été
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établis pour donner plus de crédits a laAproduction gu'au
commerce .,

Pendant les années de la guerre , la Ban
que de Mexico a initié de nouvelles activités : des études
de factibilité d'entreprises , d'inventaires des ressour-
ces nationales , de bourses pour des études & l'étranger ,
d'encouragement de secteurs é&conomiques de haute priorité
sociale , telle que l'agriculture .

A la fin de la guerre le cadre protection

'

niste qui avait stimulé 1'&conomie mexicaine a changé; il a
fallu &tablir un nouveau taux de ehange en 1949, 8,65 pour
un dollar a cause du manque presque total de réserves , des
importations excessives ' des exportations réduites , du
début d'un grand accroissement des travaux publics , de
l'encouragement agricole et industriel , ainsi que de la
sortie de devises_qui s'étaient réfugiées au Méxique pen—

dant la guerre .
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En 1949 , 1l'Espagne , la France + la Co~
lombie , 1l'Argentine et 1'Uruguay ont dévalué aussi leurs
monnaies et un peu plus tard , 31 nations ont suivi la li-
Vre sterling dans sa chute .

A cette occasion aussi , le ﬁouveau type
a présenté une sousévaluation pour attirer les devises .

En méme temps,les mesures d'unification
et de simplification fiscales ont €té prises aussi bien pour
amélicrer les contrdles que pour accrolitre les recouvrements
des.impats . Les importatioqs furent Yestreintes .

De 1950 & 1951 une npuvelle impulsion
dans l'&conomie mexicaine a &té ressentie & cause de la Guer
re de Coréé , mais les ajustements postérieurs ont détermi-
né une autre dévaluation en 1954 , 12,50 pour un dollar v
avec la sousvaluation calculée. A Cette période la Banque
de Mexico a fourni son appui au déficit budgétaire du Gou-

vernement , a augmenté les réescomptes aux institutions
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financiéres nationales + @ prété des ressources aux bangques
pPrivées pour maintenir la production ; la Banque a continué
aussi 3 opérer efficacement l'encaisse obligatoire .

Au moment de la dévaluation , la Banque
est intervenue sur le marché des valeurs éour soutenir les
prix des valeurs bancaires , aider les autres pour garantir
la liquidité du systémelet éviter la panique financigre .

Cette dévaluation a été faite avant le
début de la récupération de 1'économie aux Etats-Unis et'
ses effets sur 1'économie Mexicaine ont été encouragés par
l'attitude des principales nations industrielles

De 1957 & 1976 , il y a eu une période
prolongée de prospérité nationale pendant laquelle la Ban-
que de Mexico a exercé sa fonction régulatrice durant les
périodes intermittentes d'apogée &conomique et d'abaissement

'de l'économie mondiale » de 1955 & 1958 , 1959 & 1961 , 1962

d 1964 et de 1964 & 1969 + et aprés en 1971 , guand la plus

r&‘?
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grande crise et bouleversement du systéme monétaire intex
national .

De 1972 a 1975 , le Méxique a eu une po-
litique d'expansion copstante accémpagnée a l'extérieur de
plusieurs crises économiques . La Banque de Mexico a conti
nué & financer les déficits des frais publics accrus d'une
fagon encore jamais vue .

L'évolution de l'économie mexicaing et de
la Banque Centrale pendant ci;quante ans , signifie une
trajeétoire depuis la production de subsistance et d'ex-~
portétion » pour laquelle , la banque est devenue 3 sa fois
un meil;eur instrument pour résister et compeﬁser les af~
fets déséquilibrants de l'extérieur et obtenir le fonction
nement régulier du systéme bancaire méxicain.. La banque a
mis sa capacité technique au service de 1la stratégie du dé
veloppgment du Gouvernement du Méxique pendant les premié-

res années comme l'a dit Antonio Carrillo Flores . (7)
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L'orientation sé&lective du crédit , selon
l'opinion de Gustavo Petricioli Iturbide (8) peut favoriser
un transférement de ressources des secteurs les plus avan
cés aux plus retardéds et deé régions les plus prospéres aux
plus sousdéveloppées ; celle-ci se justifie par les diffé-
rences entre le bé&néfice social et le bénéfice privé .

Ce contrdle sélectif , a été essayé par
la Bangue de México 3 travers le dépét obligatoire , du fi-
deicommis financier d'encouragement & l'agriculture , aux
exportations de manufactures , 3 l'éguipement industriel ,
au logement , au tourisme et & la petite et moyenne indus-
trie .

Petricioli conclut gue: "L'expérience dans
l'orientation sélective du crédit , indique que , malgré
l'obtention =par voie de mécanismes et systémes financiers-
de la canalisation de quantités accrues de ressources , l'ef

fort global a été insuffisant pour couvrir les nécessités
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des régions et des activités prioritaires .

Ernesto Fernandez Hurtado commente que:

(9) "Pendant de nombreuses années , le Méxique continuera
a 8tre un pays avec de grands besoins d'épargne interne .
Il faudra confinuer & inventer des mécanismes chaque fois
plus efficaces pour encourager et diriger ces ressources
vers des financements qui concilient le bénéfice social et
les objectifs de développement économique national."

Luis C. Orci Gandara. (10) pense aussi de
méme gue Carrillo Flores , aux relations Bangue Centrale-
Gouvernement , que les objectifs de ce dernier dans sa struc |
ture de priorités , déterminent la stratégie qui doit étré
executée a travgrs des politiques , dont les plus importan
tes sont : la fiscale , la monétaire et le crédit , celle
des salaires et de l'emploi , des prix, de la balance de paige
m

ments et de l'investissement &tant toutes interconnectées .

Ce rapport est souligné par Antonio Go-
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mez Olivier quand il examine la demande d'argent au Méxique
(1;): "Au moyen d'études dans de différents pays , tant in
dustriels qu'en voie de développement , il est possible
d'isoler quatre variables principales ol des mouvemenﬁs
équilibrent le marché de l'argent qui sont: le taux d'inté
r8t , les revenus réels , les niveaux des prix et la balan
ce de paiements . Ces derniéres représentent des mécanismes
complémentaires d'ajustement dans le marché de l'argent .
C'est & dire ia présence de l'une n'exclut pas lfaction des
autres , mais que plutdt elles tendent a agir conjointement.®
Dans la vision historique des activités
de la Banéue Centrale de México et das politiques gocuverne
mentales ainsi que depuis les commentaires d‘auteurs trés
qualifiés pour emettre des jugeménts en raison de leurs par-
ticipations dans différents départements duisecteur public ,
il semble que la Banque a été& un instrument efficace pour

la stabilisation monétaire et la canalisation de crédit et
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d'épargne mais que les objectifs constitutionnels fondamen
taux de protection active et immédiaté du travailleurs et
des paysans qui ont fait la Révolution Méxicaine et ont im
posé l'orientation sociale daﬁs la Constitution de 1917 ,
n'ont pas été précis et l'instrument de la Banque a été in
suffisant_comﬁe le disent Petricioli et Fernandez Hurtado ;
et puié les dévaluations et inflations constantes venues de
Pressions externes et de politiques internes inadéquates
ont produit des régressions injustes au point de vue social
dans la distribution du revenu national et des niveaux de
vie de 1la grande masse urbaine et rurale ; d'autre part ,
il n'existe pas suffisamment d'oppcrtunité d'emplois.

En 1938 , on a produit une confrontation
entre la banque centrale et privée , d'une part , et celle
du gouvernement fédéral d'autre part dans laquelle les pre
miéres s'opposaient avec un critére traditionnel ; aux me-

sures de politique économique et sociale du gouvernement
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fédéral ; et , selon l'opinion d'Antonio Carrillo Flores ,
la question a été liquidée , en laissant la Banque comme
“iﬁstrument" et le Gouvernement Fédéral comme responsable
de la stratégie du développement .

Cependant , nous pensons que "l'instrumen
talité" ne peut &tre conduite 3 1'éxtréme que l'instrument
devienne inefficace et plus encore contraire 3 ses objec-
tifs fondamentaux .

e Le probléme au Méxique est qu'il n*y a
pas en ce moment de plan syst@matique , cohérent et pleine
ment_partic;éatif des secteurs sociaux .

La promulgation en décembre 1976 de .=
_ Loi.Organique de l'Administration Publique Fédérale et de
la création du Secrétafiat de'Programmation et du Budgét ,
permet d'avoir un espoir sur la planification , qui sera
le moyen pour atteindre l'accomplissement des principes so

-

ciaux constitutionnels et la base d'une politique & court



et long terme , qui seront en ce domaine instrumentées par
la Banque Centrale .

"Dans un &tude sur les prespectives de d&
Vei;;béﬁéﬁf~au Méxique , Alvaro Molina EnriqueéﬁYié)wdif )
"Maintenant » notre pays est dans un cadre commun & celui
de la majorité des pays en voie de développement , avec les
caractéristiques d'un rythme trés élevé de croissance démo
graphiqge ’ up secteu? traditionnel qui représente le mo-
yen de vie d'une grande proportion des habitants du pays ,
avec un niveaﬁ bés.dé'Vie!ét'de productivité ; un secteur
moderne avec des bénéfices élevds pour une minorité radui-
te i et le gouvernement avec de grands problémes de diset-
tes , de moyens économiques pour les demandes croissantes
de services sociaﬁx , d'infrastructure et de promotion du
développement é&conomique national. En outre , 1l'épargne in

terne est insuffisante , il y a des limitations des dispo-

nibilités pour l'investissement et l'expansion se trouve

183
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aussi limitée dans les activités industrielles gue de ser-
vices , en raison d'une capacité d'achat restreinte dans la
majorité de notre population qui a une proportion trés hau
te de chdmage et de souschdmage ..." Dans ces circonstan-
ces maintgﬁant + Plus que jamais , il est indispensable
que le gouvernement adopte une politigque rationnelle et~cg
hérente et qu'il encourage la participation active de tous
les secteurs sociaux de facon & opter péur des alternatives
de productivité sociale plus grandes , dans la solution des
problémes multiples et dans l'utilisation au degré optimum ,
de ressources disponibles de tout genre . Dans cet ordre
d'idées , en premier plan , il faut souligner la question
des mécanismes pour créer les plans et pour exécuter le
développement ; probléme de priorité maximum .

Une fois gqu'on aura adopté 1l'instrument
pour faire et exécuter les plans , le pays pourra attein-

dre les objectifs de croissance économique , d'emploi ,
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de disponibilités , d'investissement pour le développement
soutenu ..."

"La politique fiscale devra éliminer les
~évasions et privilé&ges qui ne sont pas justifiés dans des
buts spécifiques , et cette politique devra étre complétée
par une redistribution des charges fiscales et un nouvel
€établissement d'orientations ; parce que celles qui ont
prévalu dans les derniéres périodes présidentie;les ‘ont
augmenté les impdts sur les revenus des travailleurs et ont
presque obtenu l'é&limination des évasions ; tandis que ceux
qui regoivent des bénéfices du capital , ont regu des exemp
ﬁions ,» déductions , franchises ,'réductions et autros li-
béralités dans l'idée que de cette fagon on aidait la for-
mation de capitaux nationaux ."

"On argumente que si 1l'investissement est
€gal & l'épargne et qgue puisque les travailleurs ménquent
de capacité et de propension a l'épargne , la source unique

d'épargne et investissement est le capital ou ses bénéfices .
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C'est évident qu'avec les rémunérations & niveau de subsis
tance ou bien au-dessous de celle-ci , l'épargne est impos
sible . Mais avec des salaires vraiment rémunérateufs et
avec des stimulations ou inductions pour l'épargne chez les
travailleurs , ont peut produire des disponibilités consi-
dérables qui augﬁentent les fonds pour investissement sCré
ent des possibilités du crédit de tout -genre de biens ,
méme de ceux appelés durables » est c'est ainsi qu'on for-
tifie la demande , l'investissement ) l'occupation , dans
dgs cycles vraiment multiplicateurs de ressources . Dans

ce domaine aussi , les pays européens ont fait ces derni-
éres années des expériences positives et irréfutables

Les services bancaires devront jouer un ralé trés important
dans le déVgloppement selon les plans , mais la banque cen

trale et les organismes exécutifs des plans devront exercer

un contrdle strict , direct et indirect , du crédit néces-

A

saire pour toutes les activités productives + Spécialement
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pour celles qui sont considérées comme stratégiques pour
les priorités d'investissement . Dans les différents sys-
témes des pays européens occidenatux s On trouve deg exem-—
ples trés notables de techniques appliquées dans qette
orientation , au-dessous de celles déja disponibles du sys
téme bancaire national ."

"On peut observer que le développement de
toutes les activités économiques de notre pays , dans la
prochaine décade , dépendra d'une politique de base de l'oc
qupation de la force de travail et du renforcement du reve
nu par les travailleurs ; c'est i dire , 1'élévation du ni
veau de vie de la population , les opportunités dfemploi
et de formation professionnelle , la permanence du travail ,
les salaires rémundrateurs et les conditions vraiment hu-
maines de travail , la sécurité sociale intégrale , la jour
née de travail et le travail hebdomadaire plus réduit , le

logement ; et les loisirs productifs au point de vue cultu

rel , ne sont déja plus un simple idéal : elles constituent
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les conditions indispensables pour la croissance &conomique

et pour la résolution des problémes natioﬁéﬁk . Aﬁtreﬁent
dit , la justice sociale , but de notre révolution , est
devenue maintenant le seul moyen effectif pour assurer no-
tre développement économique et social .."

I1 faut a pgine ajouter guelque chose a
cette vision_, écrite en 1969 car elle constitue un pont
’idéqlogique et techniqﬁe entre les idéals de la Constitu-
tion de 1917 et les réalités actuelles de notre pays , qui
seront modifiées nous 1l'espérons avec un sens pbsitif et
progressiste , par le Gouvernement et la Banque Centrale &
terme immédiat .

Toutefois pour souligner l'importance de
l'attention prioritaire que l'on doit exercer soigneusement
sur les fonctions de la banque centrale , par rapport aux

principes théoriques déj3 examinés plus haut , nous ferons

une synthése des événements qui ont conduit le Méxique au
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bouleversement de 1976 et & la situation actuelle .

Le Méxique a subi un extraordinaire déve
loppement pendant les trente derniéfes.années . Depuis de
trois lustres , la valeur réelle des biens et services cré
&s a augmenté 3 peu prds au taux moyen annuel de 6.5% . Ce
comportement est remarquable aussi bien en compara;son avec
les autres pays de la Amérique Latine qu'avec la croissance

enregistrée dans le reste du monde .
Le plus important de cé processus est qu’

il a été effectué dans une ambiance de relative stabilité

interne de prix De 1940 a 1970 , les prix se ont &levés
d un taux de 4 ou 5% par an . Pour un pays sousdévelopné ,
et méme pour plusieurs nations industrialisées r cecl re-
présente un record . En outre , le taux de chénge est resté
constant en relation avec le dollar pendant prés de vingt

ans , dans des'conditions de libre convertibilité du "peso®.

La rentrée réelle par personne a augmenté
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essentiellement , jusqu'd dépasser les 700 dollars ; les
indices de scolarité et de santé ont amélioré de fagon sen
sible .'Une infrastructure ample a été créée avec des méca
nismes institutionnels pour donner une mobilité aux facw
teurs de la prodgction ,» notamment dans l'élargissement .du
systéme financier .

‘Cependant en'dessous de cette image de de
veloppement stable plusieurs déséquilibres ont favorisé ,
des inquiétudes sociales / tant dans les classes moyennes
que dans les secteurs populaires .

Les déséquilibres les plus forts ont &té:
le déficit fiscal et l'affaiblissement relatif & 1l'&cmnomie
publique ; le déficit croissant de la balance de paiements
en compte courant et par conséquent la dette croissante avec
l'extérieur ; les différences de productivité des différents

secteurs ; l'excés d'offre de force de travail vis~&d-vis de

la demande , et finalement il faut remarquer la distribution



inéquitableAdes bénéfices de la croissance entre le travail
et le capital , entre les régions et entre les secteurs
d'activité , tout cela au préjudice , principalement , des
éampagﬁards et des trgvailledrs non qualifiés .

La période que nous commentons habituel-
lement se divise en deux &tapes : l'une de développement
avec inflation et dévaluation qui finit en 1956 ; et 1l'au-
tre de croissance stable juéqu'en 1970 . Dans la premiére
période , les prix se’sont €levés en moyenne 10% par an .
Cette premiére é&tape s'est caracterisée par un accroissement
dynamique»du secteur agricole et de ses exportations. La se
conde étape a eﬁ comme base de départ , un processus d'indus
trialisation résultant de la substitution des importations ,
et d'gne croissance accélérée et soutenue de 1'épargne in-
terne . Les prix sont monté lentement , 4% annuellement et

le méme taux de change s'est maintenu .

L'ensemble des objectifs adoptés et des
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mesures prises dans la stratégie économique de cette deu-
xiéme Eétape sont connus comme le "Modéle de développement
stabilisateur"” (13)

Les buts du modéle sont en bon mesure
implicites dans le sens de son nom . On a essayé d'obtenir
une augmentation soutenue dans le P.N.B. (Produit National
Brut) en termes réels , en réduisant en mé@me temps 1l'infla
tion et en soutenant constamment le taux de change . Il y
a eu aussi comme objectif , l'amélioration des conditions
de vie des secteurs moins favorisés de la popuiation .

Le modéle congoit le dévéloppement comme
un accroissement du produit pour chague ouvrier employé .,

. Cétﬁe cfoissance admet préalablement une hausse dans la do
tation de capital qui permet d'améliorer la productivité et
la rentrée réelle de la force de travail , et de soutenir

- les taux adéquats d'utilité . Comme la formation de capital

demande de sa part , l'épargne volontaire , la stratégie &
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agir avec les facteurs &conomiques qui déterminent l'éparg
ne et d'accoupler les mesures politiques pour faire avancer

le processus et situer de nouveau l'é@pargne , savoir oii

'
[N

elle est née , § quoi elle a &té& utilisée , dans le but .
d'arriver & une assignation efficiente des ressources . (14)
Pour favoriser i'épargne et la capter

par des moyens institutionnels , afin de la canaliser plus
tard aux . activités de plus grande priorité , il a &té
nécessaire que le taux d'intér&t réel soit atractif . Par
conséquenﬁ on a établi des taux nominaux &levés et on &
adopté un régime impositif trés favorable par respect aux
autres rentrées spécialement avceux dont l'origine vient

du travail salarié . Les valeurs ont aussi offert la sécu-
arité d'achat pou; renforcer la confiance des épargneants .
De cette fégon aussi on a contribué a capter 1l'épargne ex-

térieure en offrant une marge d?intér&t atractive 3 1'égard

des conditions pré&dominantes sur le marché financier inter-—
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national .

Le déficit gouvernemental s'est financé:
a traverslle placement de dettes intérieures et extérieures
la premiére sourtout par le mecanisme de l'encaisse légale
de la banque . Une fois , la cause fondamentale de 1'infla
tion supprimée ., les pfix ont'augmenté lentement , ce qui
a permis une augmentation du taux réel d'intérét .4Les con
ditiones stables des niveaux de prix ont &liminé en méme
temps , une partie de la pression sur la balance de
paiementes , malgré que les importations ont de toutes fa-
¢ons surpassé les exportations . Le déficit commercial &
l'extérieur a &té& compensé en parti= par les ventes de sex
vices , mais ce qui vraiment permis un accroissement sou-
tenu dans nos‘;éserves de devises a été l'entrée de capi-
tai privé étranger et le contrat de la dette gouvernemen-
~tale avec des organismes internationaux , aussi bien offi-

ciels qgue privés .
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Le flux des ressources de l'extérieur a
pgrmis de soutenir sans changement la parité du "peso" ,
en réduissant le risque de changement et en stimulant en
méme temps l'épargne interne . Le Gouvernement a aussi adop
té des fonds pour le financement partiel d'investissements
nécessaires 3 l'irrigation , aux routes , 3 l'énergie ,
aﬁx chemins de fer et aux industries .

Une preuve‘de cette politique est 1'impres
sionnant développement du systéme bancaire : de 195§ a 1970
les ressources acquises par .le systéme se sont quintuplés .
Cette croissance a &té& encore plus accentuée dans les ins-
titutions privées .

L'investissement privé a regu des stimu-
iatioﬁs de différente nature , spécialement fiscales et de
crédit . Le tribut a eu lieu pour favoriser le reinvestis-

sement des utilités et pour donner des stimulants aux in-

vestissements de plus grande priorité moyennant des subsi-
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des et des exemptions . La proportion que la formation de
capital a représenté dans le produit national a été de 13%
en 1950 et a augmenté jusqu'a un 20% en 1970 .

Le r8le que le tribut fiscal pourrait
couvrir en concordance avec la.politique monétaire et celle
de-crédit » est restée en grande mesure predéterminée :

Elle contribuait & la capitalisation , &
la naissance eﬁ d la captation d'épargne volontaire , inté
rieure et extérieure .

Le tribut fiscal a été mis en service
pour élever la dotation de capital pour chaque homme occu-
pPé et d'absorber en activités plus productives l'accroisse
ment de la force de travail . (15)

Le Gouvernement a donc décidé de soutenir
une charge fiscale réduite , en supposant gu'une augmenta-
tion pourrait réduire l'épargne privée , qui en renvanche

serailt compensée par un accroissement de l'épargne publique ,
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mais avec le risque que la hausse dans le recouvrement
s'evaporét en frais . Ainsi les rentrées ordinaires de la
fédération mentionnées comme fraction du P.I.B. (Produit
Interne Brut) ont passé de 7.5% dans. la décade des cinquan
tes 3 approximativement 8% en 1970 , tandis que les frais
courants et de capital ont.passé de 7.4% & 9.5% dans la
méme période . (16)

De cette fagon la politique fiscale ten-
dante & encourager le capital privé , a provoqué un rythme
de croissance des rentrées du gouvernement , moins fortes
par rapport aux frais , en créant ainsi des nécessités ad-
ditionnelles de financement . Pour é&iter des pressions .
flationnistes la Bangue Centrale , a dfi financer une partie
de ce déficit avec des ressources internes bancaires i tra
vers le mécanisme de l'encaisse légale .

Les objectifs généraux de la politique

Se sont concrétisés en divers mesures et dispositions qui ont
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spécifié les instruments de politique économique & les uti
liser & partir de la décade des soixante dix .

Les nouvelles mesures adoptée; ont éteé
dirigées de fagon & corriger des problémes qui se sont for
més dans l'économie nationale pendant les deux décades an-
térieures , c'est & dire , de 1950 & 1970, nous en avons dée
ja fait une bréve annOtatiop dans le cédre-historique de
l'économie mexicaine.. Cependant il serait bon d'approfon-
dir plus encore toutes les sortes de déséquilibres économi
ques qui sont nées i cette époque parce que , comme nous le
verrons plus loin, en observant ces problémes et toutes
leurs manifesﬁations + 11 a surgi un besoin de modifier la
politique économique qﬁi jusqu'alors avait été appliquée.

"L'économie mexicaine a expérimenté (17)
une évolution considérable dans la dernidre décade par rap

port au monde occidental , le taux d'accroissement du Méxi

que dans cette période a été surpasse seulement par le Ja~

198
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pan , et le taux d'inflation a baissé,puis est resté . Ce-
pendant pour certaines personnes , les jours appelés "Mi-
racle Méxicaine" semblaient avoir passé tandis que pouf a
autres ils avaient l'air de faire apparaitre des difficul-
tés temporelies . La question de base a été de savoir si
cette situation avait &té seulement temporelle ou si c'était
le signal de ce qui pourrait avoir lieu ."

(18) "Vers la fin de 1970 , il a fallu recon-
naftre que les taux &levés de la croissance €conomique pen
dant plus d'une décade , avaient créé un manque de stabili
§atibn trés importante dans l'économie , qui n'a pas pu
étre oublié."

Cet manque de stabilisation s'est.manim
festé principalément sous forme de déséquilibres régionaux
et de secteurs de problémes de distribution de la rentrée ;
de chdmage , de la mise 3 pért des grands groupes de popu-~

lation , surtout dans le secteur primaire , le déficit du
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~ Secteur externe et le déficit du secteur public .
Pendant la période 1960-1970 , le taux
moyen annuel de croissance dg P.I.B. a &té de\l'érdre de
- 7.0% ,.en comparaison i celui de 5.6% de la décade anté-
riéure (1950-1960).La population a eu un accroissement mo--
yen annuél &é 3.3% , en comparaison du 3;1% de{la décade
'1950~1960 ., .
Les désequilibres des éecteurs se sont
manifestés en une grande dispgrité de le croissance des

- secteurs agricoles , industriels et de services qui ont en

registré les taux moyens annuels de croissance suivantes:

TAUX DE CROISSANCE PAR SECTEURS (19)

ACCROISSEMENT EN POURCENTAGE

TEUR . .~ . PERIODE | . PERIODE
i ' 1950-1960 ' 1960-1970
maire ' 4.5% _ 3.7%
ondaire T g.ss | 8.8%

ciaire ' _ 5.63 | 6.8%
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Comme nous pouvons le voir , le secteur
agricolé a perdu de l'importance dans la deuxiéme période ,
tandis que dans les deux autres le secondaire et le ter-:.
ciaire il est arrivé le contraire .

En général , dans la décade de 60 & 70
certains secteurs ont maintenu un comportement plus dynami
que que celui de la moyenne du reste de l'économie (le pé
trole , les manufactures , la construction , l'énergie élec
trique , le commerce et le gouvernement). Dans les autres
secteurs , comme ceux de l'agriculture , la sylviculture ,
la péche et l'industrie miniére ils ont maintenu un rythme
de croissance é&gal ou inférieur a celui de la population.,

De 1965 a8 1969 , le taux le plus faible
de croissance est revenu au secteur agricole (0.2%) , tan
dis que le secteur électrique a été de l'ordre de 15.5% an
nuel , ce qui nous montre le grave déséqﬁilibre gqui exis-

tent de l'activité é&conomique entre les secteurs . (20)



Le déséquilibre régional s'est manifesté -«

dans quelques zones de développement agricole'et industriel
et dans des phénoménes de concentration urbaine . A l'ex-
ception du District Fédéral , l'industrialisation a avancé
principalement dans les états du Nord de la République com
me Nuevo Leon , Chihuahua , Coahuila , Tamaulipas et Bajé
California , et sourtout a cause'de leur importance dans
les états de Veracruz , Jalisco et Estado de México .
Cette concentration du développement é&co
oy
nomique s'est traduit par une affluence de population de la
campagne vers ces points de développement , ce qui a provo
‘qué des prob;émes , de type social , de sous-emploi et d'ex
cés d'investissement dans certaines industries .-D'ailleuré
l'augmentation de production dans ces régions de haut déve
lopperent , s'est heurté & des problémes dérivés du pouvoir
d'achat trés bas existant dans 1es milieux de la population

peu développée de l'économie mexicaine , ce qui a beaucoup

limité son expansion . (21)
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Comme régions pauvres il existent les

états de Guerrero , Zacatecas , Chiapas , Oaxaca , Tabasco ,

Michoacan ¢ Durango , Queré#aro ’ Tlaxcala , surtout.

Daﬁs i'économie méxicaine des mécanigmes'
ont opéré en fayeur d'une croissapte,concentration de la
_ rgntrée , Ce qui a originé'des déséquilibres des secteurs
ét régionaux du p:ocessus de développement . Par contre ,
alce mo@ent des.mecanismes de distributidn fonctionnelle de
la rentrée en faveur des salariés ,:ont agi et acﬁuis une
certaine.importance i partir dea1950 . Il_cohvigntiagssi de
souligner l'effet de la dépense publique pour des veuvres
et dés'iﬁvestissements de bénéfice sociai . (22)

Cependaﬁt'; pour la période 1950-1967 le
taux annué; moyen de croissance du paiement du facteur ca-
:pital a été de 6.6% , tandis que celle du facteur travail
de5.2% ,-%tiotif pour lequel , la distribution de la reritr{ge

a favorisé le facteur capital , puisque du total du paie-
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'ment des facteurs » un 65.29% , (moyenne annuelle) est reve
nu au factéur.capital ; et le reste au facteur travail .
»D'autre part , on a femarqué une étroite
.éorrélation~eptfe lé:g;éﬁdeﬁf.dés localités et le niveau de
rentrées des habitants ; En 1963 , le niveau dé rentrée men
éuel;e.moyénne par pe:soﬂne dans'ieADistrict Fédéral (12% de
1% pépﬁléfion du pays) a été de 452.82 "peéos“_, équivalant
au 25.3% derla rentrée totale du pays , tahdis'que la rentrée
moyenne mensuelie par personne dans les localiﬁés de 2,500
habitapts (45,1% de la population du paysi a éﬁé”dé.lzggél
"pesos" . Dansvles localités interméaiaires le'niveau de

: rentrée‘moyenhe mensuelle par personne a &té inférieure &

'Qiahmbyenﬁe nationaie,éan;‘ies villes de 10,000 haBiténté'; -
qui c§nstitue le 60.;% de la population nationale ; les vil

.lgs dé'plus.ge 10,000 habitants sféloignent'progressivement
Aide:lé moyenne'hationale (221.78 "pesos",mensuels)..

En autre , l'usage de l'épargne externe



par le Gouvernement Fédéral a eu un accroissement considé-
.rable dans ces derniéres années. En 1959 le montant de la
dette publique externe &tait de 650 millions de dollars ,
en 1970 de 3,230 millions , c'est & dire que dans un laps
de léiané,la dette publique externe a presque quintuplé ’
ce qui a ﬁonﬁré7qué Ie'déficitfdu'seéteur externe &tait peg
manent et menagant a cause‘de la protection persistante 3
zi'industrie", pas pour fomenfér les activités d'exportation
et par le fait qﬁe les rentrées budgétaires effectives du
Gouvernement Fédéra; avaient été inéuffisantes pour financer
;es frais publics .

vLe déségqilibre fiscal daﬁs le secteur
public s'eSt.ﬁanifesté par un déficit éhronique et ascen-
_‘dan?f. Le éadre.suivant montre la diffé;ence entre le total
des'rgnﬁrées et dés frais budgétaires effectiveé du Gouver-

nement Fé&déral , en plus de son accroissement de pourcen=-

tage .
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DEFICIT DU GOUVERNEMENT FEDERAL

Millions de pesos

QUANTITE | . ACCROISSEMENT EN POURCENTAGE
8 169.7

4 605.8 -43.63

5 273.6 | 14.50%

5 246.2 ~.52%

9 371.6 78.63%

6 264.6 . =33.15%

(23)y°.

En éarlant de l'investissement national
brut fixe , il avait &té fluctuant et montrait une tenéag
ce légéremént ascendante enlrelatioh avec le P.I.B.

| Le moyenne annuelle dg celui-ci , pendant
la décade 1960-1970 , avait été de l'ordre de 17.7% par
rapport le P.I.B. , qﬁi atteignait les coefficients d'in-

vestissements les plus élevés pendant la période 1967-1970.
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L‘investisseﬁent érivé en relation au
P.I.B. avait attein£ sop niveau le‘plus élevé en 1967.

De “la structﬁfe»de i'investissement natio
nal par aétiviﬁé.économique'nous tféuvons lé suivant : (24)

Le séqteur des ﬁanﬁﬁactures.a été le plus
iﬁporéant , Suxﬁout en 1967 . L'investissement du secteur
‘gouvérnementleSt descehdu de 2525% en 1950 & 18.7% en 1960 ,
. pour remonterllégéremept'en 1967 (19.8%) , mais sans pou-
voir atte;ndre le‘niveau:qﬁ'il avait en 1950 ;

- Dans 1e séctéu; bfivé<,‘1és p;oblémes de

| finaﬁqemen#[dé i'invégtiss;menﬁibﬁt-égé différents . C'est
en-}962’éu;9n aVob§¢ryé5uﬁ'&éf;cit»dfépargnerpar-rappwrt a
 1iinvéstis§éﬁent_e€ a'partir QQA1963 jusqu'é la fin de lé
décade en’éuestion'l'éparéné a.été suffisante pour finan-
cer Ifinvéstissement privé .

D'autréipart sur le déséquilibre de la

balance de paiements , vers la moiti& des années soixantes

on comptait au Méxique sur un processus d'industrialisa-
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tion qui substituait les importations de biens de consom-
mation . Le but é&tait d'altérer la composition des biens
d'importation , en favorisant celles nécessaires a l'en-

-~

couraQement de la production . Cependant a mesure que , e

-la politique de substitution d'importations , orientait
la production du pays vers la production de biens de consom

mation qui auparavant'étaient importés, 8 mesure gque le

e

nombre de biens subsfituts augmentait , oﬁ“éﬁaif.bésoinA.
d'un vpiume cféissanf de biens de caéital ’ de biens inter
médiaires , de matiéres'premiéfgs et de technologie , tous
'dforigiﬁé ex£erpe ’ qe-qui a_aétérminé fune partie impor
tante des iméqrtations méxica;nes qui ‘ont été déter-'. .
minges par le fonctiohnemeﬁt'de 1'industrie nationale
existenté .

On estime qu'en 1965 la proportion.énergi
éuement détermihée des importations méxicaineS'était deI

. 1l'ordre de 45.9% du total des importations du pays . On a

s
s



estimé'; de méme que pour 1965.7lle_39.9% des importations
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étaient orientées vers l'amnpliation de 1'industrie du pays. (25)

- ;*‘“7 '“  .A partir de la deuxi®me moitié& des années
soixantes lé taux_de croissance_des impoxtationé a été de
Al'ordre-de ?.4% ;nﬁuelbdans la période"lQGb d 1964 , en
cqmpgrai§on_avec 6.0% dané la périodg.1960-1974 r Ce qui
a proquué uné,détérioration.prbgressiﬁe de la balance de
paiemenfs '; T':

Le déficit de‘ia bélénce commerciale a
: fété.p#ogressif}.éﬂtmoﬁﬁfant_ﬁnjtaux'annuei-de croilssance
moyen ,.Qe 18% daﬂé‘la"période 1965-1969. On observe
alors~, que ia féntréé nette au c§mpte des services pour
la méme période ne montrelpaé deftehdance'croissante et
que lgldéficit dé la balance'en combte courant a augmenté
a'un taux éhnuel moyen de 28.9% .

ALa pfoport;on dﬁ-ééfiéit commercial finaﬁ

' cé par .la rentrée nette au compte des services a montré une




-fqrte teﬁdancé 5llaldimihution';'surtout'dans la péribde
comprise eﬁtre 1563 ét.1969'.(26)

.A pfOpos des exportations;, malgré que =
pendant la déqade des soixantes ;es.exportatiqns ont augr
menté élun‘taux moyen annuel de 7.2% , Supérieur & ceipi
des ;mportatibns mercantiles (6.5%) , cette diiférénce a
'cOrrespondu seulement 3 la premiéré ﬁoigié de la décade

puisque dans la deuxiéme , le taux,moYen annuel de crois-

sance_deS'exportations a été de 5.6% et celle des impor-

tations de 7.5%. Le d&ficit commercial est passé de 447.7.

milliohs:dé dollérs'en 1969»5 693.7 miilions-eﬁ 1969.
-Tandié que;lé déficit annuel moYén a‘été de 360 miliions
de dollars pour la période 1960-1964 , ila &té de 600 mil-
lions de dollars , ce qui a conduit & une-pression.cfois-
santé Qe ;a balanqe de‘paiements et au besoin éroissante
de capital ; avec par conséquent une augmentafion de la

“dette externe du Méxique .

210



211

Pour financer le déséquilibre croissant
du compte courant de la balance de paiements , on a compté
pendant les anﬁées soixantes ,-sur un courant substgntiel
de capital externe . On a produit un niveau croissant d'en
dettement public et de rentrée de capital privé d'origine
- externe .

A cause de tous ces problémes qui ont exis
té dans l'économie méxicaine pendant la Période 1950719f0 ’
vers la fin de 1970 et au déﬁut de 1971 on a défihi une -
-nouveile pblifiquevécohoﬁique.dansAlaqUelle par ordre de'
priorité , ont a poursuivi les objectifs suivants : (27)

Objectifs & court terme.- :
‘a) Renforcement des finances publiques .

Devant une structure fiscale "peu flexi-
ble pour soutenir une politique sociale plus ample" et de
vant la nécessité de ne pas continuer sur la voie dangereu

se de l'endettement externe "il a fallu prendre des mesu-

PO



res poﬁr capter des ressourdes internes'additionnelles
afin d'dbtenir_l'équilibre budgétaire et une meilleure
distribution des rentrées .tributaires entre les municipa-
lités , les é&tats et ia fédération « On a-signa;é que la

politique des finances publiques exercée dans 1le passé et

qui consistait & financer le d&ficit public moyennant une -

captation des ressources internes d'origine bancaire et
un crédit externe ne pouvait plus s'appliquer de nouveau
en vue de l'accroissement des prix du crédit dans les mar

chés internationaux de capital et 5 la nécessité de main-

tenir la stabilité du secteur externe de l'économie mé&xi-

-caine .

b) Amélioration de la balance de paiements .

En vue de la situation du secteur exter-

ne de l'économie méxicaine , on a Proposé une politique
stimulante pour les exportations et une rationalisation

des importations ; .une promotion pour les autres rentrées
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courantes derivées du tourisme étranger ; contenir le
tourisme 3 l'extérieur ., les importations somptuaires ,
la contrebande ; l'amélioration de la structure de la det

te publique externe et le calendrier des paiements de

celle-ci , ainsi que les contractions indispensables de la

Floe

. dette ..

¢c) Emploi.

Il y a eu une politique d'emploi moyen--

nant la création des sources de travail avec investisse--

ment'public orienté & cette fin.

d) étabilité des.érix.

Il g fallu-que.les frais publics visent
un développement &conomique &quilibré , en évitant la haus ' T;%4
se injustifiée des prix avec un intérét spécial pour écha£ mﬁ; ;

per aux pressions inflationnistes afin de parer le gaspillage

des ressources en utilisant des intruments monétaires.
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de'contralé.de c;édit ' de contrdle d'iﬁportations , de
contrdle d'inveétissement etc.
- e) Expansioﬁ de la production .

Il y a eu une politique coordonné de déve
1oppemept industriel , d'absorption , d'adaptation et de
génération‘de téchnologié , une reviéion programmée du
systéme de brotection ind;striellé , de séleqtion adéquate
de biens de‘capitall, de technologie et de fabrication
dfafﬁicleS'd'exportationA; d'ipvestissemenf public , d'ac-
cro;ssemént de la charge fiscale éf un usage plus ;ation—
nelldqjcréai£ .

Objectifs & long terme.-
a) Satisfaction des nécessités collectives .

.On q pretendu saisir'ceflobjectif de po-
litique économique en ayant recouré aux instruments sui-
vants‘= Inveétissement ﬁublic dans des.oeuvres de bienQétre
social , amélioratién‘d'appointements et de salaires , meil

leures contributions de la securité sociale , au moyen de
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la création d'inséitutions gt du maniement d'instruments
fiscaux nationaqx .

b)'Aﬁélioration dans la distribution de_lé‘;éntrée et de -
la richesse .

Avec'cet~6bjectif on a tdaché d'attéindre
avec deé instruments de finance publique , p;incipalemént
avec des subsides et des fransferts de capital aux entre-
prises , d'investissemen£ public , d'appointements et de
salaires , d'impdts directs , d'impbts indirécts , dé con
tributions a‘la éecﬁrité sociale ¢ de changement dans le
sysﬁéme'de transfe:ﬁf d la conéommatioﬂ et & la création
'd'institutions nationales .

c) Protection ét'prioritésiaux'régions et'aux industries ;

On a squligné ;';mportance de protéger
les-régions-et ies industries qui par rapport aux fégions
développées'et aux entreprises parfaitement é&tablies , sé

trouvaient dans une situation ge désavantage . Les instru
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ments ies plus employés ont été l'investissement public
prioritaire , les changements dans le systé&me de subsides
aux entreprises et les changemehts dans le systéme de cré

dit .
Pour arriver a ces objectifs , le Gouver

nement Fédéral a pris les mesures sﬁivantes :

l,Les'augmentations proposées au budget
devaient &tre dosifiées par des rentrées sfirement prévi-
sibles .

2.Les crédits obtenus ne devaient pas
dépasser lavcapacité previsible des paiements .

3.Tous les fraié totaux'devaiept étre
financés avec des recours internes , et seulement en cas
d'urgence évec des recours externes .

4.6n devait faire spécialement-attention
pour évitéf des pressions inflationnistes .

RN ' 5.Les frais proposés devaient tendre 3
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:obtenir un développement éConomique équilibré , une meil-
leure distribufion de la rentrée , et aussi un intérét __
trés spécial pbuf donner un appui économique aux travaux
égricoles ’ hydrauliques et d'extension agripole s+ ap-
puyer substantiellement leé frais de l'education et pous-
ser la secﬁrité sociale et,la productioh des énergetiques .
G.Le budgét devait -, de la méme fagon ,

contribuer 3 maintenir les politiques monétaires d'échange
avec-}'gxtérieur .

- De plus';»nqus venons de voir que , c'est
aAGauée.de tous les probiémes gue l'économie méxicaine a
eu peﬁdant la période 1950-1976 et le déficit de 1971 ,
qu'il a été nécessaire d'adopter uné nouvelle politique
&conomique ; maintenant il féut voir quels sont les instru
ments de cette politique pour mettre en’évidence les résul

tats obtenus .

—_— e e

'Les instruments ne sont utilisés qu'a

\
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partir de 1971‘, d cette époque ,lles insﬁruments prépon-
dérants sont ceux du ministére des finances (39.3%) et les
instruments monétaires et de cré@it (19.4%) avec lesquels
le Gouvernement Fédéral a &oulu faire les ajustements fis |
caux et monétaires indispensables pour continuér le déve-
loppement économique national sans lgs pressions inflation
nistes qui commencaient i se faire sentir .

Lfapplication des instruments de la poli
tique a apporté un changement dans le éadre inétitutionnel
et aussi dans 1l'usage plus important dfinstruments de con-
trdle directs , qui ont eu comme but + de corriger les pro
blémes & court terme et aussi d'attaquer les aspects struc
turels -"qui.consgituent ’ chéque fois davantage , de séx
rieux obstacles pourAédéJié'marche ascendante de 1‘&cono~
mie continue ."

Parmi les problémes il convient de sou-

ligner , 1'inégalité dans la distribution de la rentrée ;



.le-chéhage_et.le SQuéemplQi ,,les»bas ﬁiveauklﬁe“producti
viﬁé et les'pféssions Qéfici#aires‘de la 5alance de paie-
ments'téus produité par: le_m;nque de (28) "flexibilité.
de la‘qroisgahce des impprtations en créant un besoiﬁ de
biens.de p#odﬁétipn ; une instabilité'des exportatipns_et
une diminuﬁién‘de la croissancé'du tourisme."

.'Vers 197é on;é essayé d'initier un (29)
"processus de négociation social pour compléter et dévelop
pér les mesuﬁés initiales de la politique é&conomique ."

Il fau£.me££ré 1l'accent sur la création

~ de ia éommigéién.Nationale Tfipartite , comme une entité
fofmelle ?.de négoéiation sdciale avec la représentation
des ouvrigrs ,.des ent?epreneurs et du gouvernemeﬁt fédeée~
ral » dont le rdle principai a été ae céoraonner différents
_ points deFVue.qui oht”éfé-cqnsidérés cbmme fondamentaqx ;

la cherté de la vie , la décentralisation industrielle ,

- la pollution , 1le loéement populaire»;'les politiques d'ex~
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portation , la productivités et l'emploi de 1la main-d'oeuvre.

(30) On a formulé aussi des mesures sur
1'Administration Publique pour un meilleur contrdle sur
1l'activité des organismes et entreprises de 1'Etat . Les

fondements pour promouvoir et coordonner les réformes ad-

ministratives dans le secteur public ont &té& &tablis par

‘voie d'accords émis le 28 janvier et le 11 mars 1971.

Spécifiquement , en matiére de politique
économique une série de mesures ont été mises en évidence

étant considérées comme fondamentales dans le domaine de

distributioh des bénéfices , du développement , du renfor

cement des finances pdbliques » de la modernisation du dé

Veloppement'agricole et de la racionalisation duAdévelggj

pement industriel . Des lois et des accords créés afin ~ - =z

N Qfarrivér a l'applicatioﬁ de cette politique ont été :(31)

1)L'obligation d'augmenter chaque deux

ans le salaire minimum . s e SEL S

14
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2)La modification de la législation du
travail pour permeftre l'établissement du Fonds Natioqal
pour lé logemént .

3)Les réformes de l'imposition de la ren
trée des individus et des entreprises .

4)Les priorités contenues dans le budgét: , .-

les frais de ié Fédération pour les années suivantes .
5)La Loi Fédérale sur ies Eaux.
6)La Loi Fédérale de la R&forme Agraire.
(32) De méme il a fallu remgrqqer_l'intentipn-J‘
de ;'état d'élever le niveau de Vie de la grande masse des

ouvriers agricoles , et celle d'assurer l'offre interne et ..

externe de leurs produits . -~ .-l T TTESL L

Aussi ont été importantes la Loi Fé&dérale

pour 1'En¢ouragement de la péche et les mesures_tendéh#eSflﬁ“"u

d structurer 1'instrumentation du développement agricole.

Pour le secteur externe de 1'&conomie 1a%

C - e VM UG
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tendance a &té promoﬁvoir ;'e¥portation intensive des
biéns mégicéins et de.rendre propiceiun appui financier
ﬁlus grand aux exportations .

La mesure de participation des instrumentg
de politique économique ont é&té d'un 43% du total des dif
férentes politiqueé économiques pour 1971 , par'qop?;;_,

‘en 1972 elles ont atteint'un 80% de l'utilisation des inéfA
truments , c'es£ a dirg que cette année 13 les autorités &
~¢onomique$ ont Vﬁulu avoir un rapi@e processus d'expansion
ééonomiqué .
A continuationT,*noué allons présenter
‘4uncadre'Sur:l'u$a§e'des instrqments de politique &cono~
"7 mique pour rendre une idée graphique de ceux-~ci.

(33)
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USAGE DES INSTRUMENTS DE POLITIQUE ECONOMIQUE

1971 . 1972
INSTRUMENTS % 2
Impdts directs sur les ren-
trées des personnes. 6.4 10.2
Impdts directs sur les ren-
trées des entreprises. 6.4 10.2
%Impats indirects sur les »
transactions internes. , 6.4 10.2
Subsides et transferts de ,
capital aux entreprises. , 5.5 10.2
Investissement public. 7.3 11.8
Pr&ts aux consommateurs et
entreprises. - . 2.8 10.2
< Relations de réserve. 4.6 ' 8.4
Imposition légale sur les
taux maximums. 3.7 8.4

TOTAL DE PARTICIPATION 43.1 76.6



Au début de 1973 les impdts indirects ,
ont &té augmentées , on a continué avec 1'expansion des
frais publics sans imposer des réstrictipns monétaires et
de crédit , oﬁ a fait des rajustements salariaux et les
prix des énergetiques et‘de quelques produits agricoles
alimentaires ont augmenté . La mise en oeuvre de toutes

‘ces mesures politiques ont eu un inévitable effet sur les

i
!
|
!

prix .

(34) D'ailleurs , le haut pourcentage donné 3§
'I'object;f d?gxpansion de la production , 18.2% en 1973 éen
relation § 15.2% en 1972 et 15.6% en 1971 , indiguent la
décision des autorités économiques d'accroftre , méme avers
dés ressourcés financiérés de caractére inflationniste et
entrainant comme conséquence naturelle un endettement ex-
terne trés grand par lui méme , et plus encore en comparai

Son avec ceux des deux années précédentes .

Les instruments monétaires et de crédit ,
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ont eu une importance relative de 21.2% seulement sur le
total dés.instruments emplqyés en 1973 .

Nous pensons que cela est di & l'alterna
tive prise par.l'administration de contrecarrer l'inflation
‘avec des instruments fiscaux et de contrdle direct , au lieﬁ
de recourir. a ia‘politique monétaire comme instrument de
stabilisation du niveau géﬁéral des prix et de l'améliora
tion dans la distribution de la rentrée et de la richesse.

A éartir de 1970 (35) les problémes ont
été d'abord les dépressions . En 1971 , le taux annuel de
croissance r&&l du P.N.B. est descendu & 3.6% et &

6.3% en 1974 ;‘(36) peﬁdant cette période nous avons ause;
si souffert les effets d'une terrible crise monétaire de
caractére international qui a produit un grave désajuste-
ment dans la balance de paiements , parce que nous sommes

liés au dollar donc l'effet inflationniste est devenu plus

fort et propice la concentration de la rentrée .



Nogs avons d'autres problémes qui sont le
sousempléi , le chOmage , et la déficience structurelle de
de l'apareil producteur de 1l'industrie et de l'agricultu-
re .

Parmi tous ces problémes nous pouvons af-
firmer que les plus graves sont le chdmage et le sousemploi
parce qu'ils sont nés de la pression démographiﬁue , de la
baisse de p;oductivité,du retard dans l'agriculture , des
excédents dg 1'importation, des déséquilibres de 1l'investis
sement public, de l'attrait des grandgs villes et de la struc
ture de l'industrie .

Le piétinement de l'agriculture en rela-
tion avec les aufres activités est un facteur.de chémrge
parce- qu'il est dG &4 l'exode de la campagne puis l'exode.
des paysans vers les grgndes villes a laissé la campagne
figée ; la croissance démographique d'une part et l’exode.

de l'autre ont augmenté le nombre d'ouvriers disposés 3
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travailler pour des salaires dérisoires , c'est ce qui a
créé le souSempléi ; 4 ce dernier probléme se rattache la
déficience structurelle de l'industrie , le sécteur manu—
facturier n'a pas été capable d'absorber les excédents de
la main d'oeuvre , nous.avons aussi commis l'erreur de he>
produire que des biens de consommation pour un marché qui
a produit de bonnes utilités et par conséquent nos biens
de capital ont &té insuffisants car nous devenus des impox
tateurs de ces biens , et mé@me , de techniques des pays
’Qéveloppés oll la main d'oeuvfe est rare , alors notre in-
dustrie ne s'est pas préoccupé& pour créér des emplois pour
absorber la main d'oeuvre , et par contre , (37) elle a
créé un mécanisme d'investissement d'importatioh dans le-
quel , 1'accroissement industriel a fait monter les impor-

- tations de biens de capital et méme les biens de production

se

et de matiéres prémiéres , (38) c'est 3 tout cela } que

doit le déficit de la balance de paiements et l'endettement
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exterpe .

(39) D'ailleurs notre pouvoir d'achat a dim-
- minué parce que 1'inflation surtout & partir de 1973 a été
trés forte , le résultat , —comme toujours- r @ affecté
les sgcteurs les moins favoriéés et a_augmeﬁté~1a concen-
tratioh‘de‘la rentrée_chez’les gens riches .

Comme nous pouvons le voir jusqu'ad ici le
modéle d'accroissement de noﬁré économie a été abusé pen-
dan;-ies trois décades et demie derniéres , l'inflation R
lé-sousgmpléi ’ la”cohcenttatién de la rentrée en groupes
-.réduits’de la population , le déséquilibre externe manifes
té ﬁaf-lé aéficit de.noﬁre balance conmerciale , l'accrois
éement ininterrémpg de la dette extérne et le piétinement
du‘Secteur aéricble v ont.été pfésents ,Ien plus le gouver
‘-nementta4été pris d'une facgon pérmangnte dans une sitgation““

déficitaire devant les nécessités des oeuvres publiques et

des services sociaux croissants et avec une participation



trop réduite dans le P.I.B. par voie des impdts et
d'autres recettes publiques , en ayant recours presque
toujours '3 des emprunts extérieurs et & des financements

de la banque centrale .

Dans le processus d'utilisation des ins-
truments disponibles , de la part des autorités chargés
de la politique économique , les objectifs choisis et de-
clarés a8 l'origine n'étaient pas atteints et par contre ,
~les actions devenaient des objectifs différents et méme

-

diamétralement opposées i ceux-ci .

. A la fin de 1970 les objectifs declards
étaient trés précis: combattre 1'inégalité dans la dis-~
tribution des rentrées et 1'insuffisance des opportunités

d'emploi . h
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Cependant , les instruments utilisés
étaien finalement et presque exclusivement: les contrd

les directs des prix et la dépense publique pour de

'travaux de type social .

A l'origine plusieurs instruments é&-
taient prévus , tels qu'une formation plus grande de

capital , des changements technolqgiques pour obtenir

»?fggepélus;grandg.utiliéétion'de la fbrce'du travail ’
| des cﬁangements dans le systéme‘impositif et'fihancier ;
<?ipsi-'gue —dﬁ”“transfe;t aux consommateurs : la modi
fication des_syétéﬁes de production ‘agficolg , la re
wdis£fibu£ibn dés'péiés de'déveléppemenfﬁet plusieurs
aﬁfres qui étaient & la:portée de la main du gouvernement

‘et qui ont &té pris en considération pendant 1la

.cémpagne politique présidéntielle de 1969-1970 et ont
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toujours été éfésgnts dans les milieux professionnels
et institutionnels , mais qui malhereusement '

ont été‘absents dans l'action des hautes sphéres du gou
vernement .

Le mangue d'adéquation entre les objectifs
et les mesures d'action a mis en danger les autres objec-
tifs pfopres de la politique & court terme , c'est 3 dire ’
la stabilité des prix internes , le pouvoir acquisitif de
la monnaie et plus récemment , la croissance soutenue de
l'é&conomie mexicaine .

Un autre facteur important a &té& le man
que de coordination entre les inétitutions qui prennent
ldesAdécisions de politique é&conomique , donf les résultats
sont lfimprovisation » la superposition , l'incertitude ,
lfabsence»de hiérarchisation et de révision des objectifs
a cour£ terme .

L'inefficacité@ induite au systéme adminis
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tratif public & cause de 1l'inadéquation objectifs-actions
et de l'absence de coordination , a eu comme résultat &
son tour un coflit économique et social traés élevé: infla-
tion , crise , dévaluation , détérioration des conditions
de vie.des grandes majorités du pays , perte dé confiance
chez les investisseurs et une tré&s grave perte de prestige
du gouvernement , particulidrement quand l'intervention de
1'Etat dans la vie économique est amplement appuyée sur la
Constitution » comme une des grandes réussites de la Révo
lution de 1910 , et qui devrait @&tre un ipstrument de chan
gement permanent pour le~bépéfice social maximum .

.Nous voulons souligner une fois de piu$
que la -banque , la politique de crédit , la politique
d'investissement et la politique fiscale , sont des instru
ments qui doivent_étre des éléments coordonnés d'un plan

rationnel, celui-ci doit & la fin fortifier les rentrées ré

€lles , la demande et le marché interne , l'emploi et les
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disponibilités d‘'exportation + avec un bénéfice général
pour les travailleurs , 1'état , les investisseurs.et les
banques commerciales .

Nous savons que l'armée d'une nation doit
étre une machine efficace presque automatique au service”
de 1l'intérét national , et par conséquent , un instrument
sous les ordres du Président ou du chef d'état . Aprés la
Deuxiéme Guerre Mondiale , l'armée de la France a inclus
dans son statut le droit de désébéissance aux ordres don-

1 T .
nés quand ils attaqguent les droits humains et nous rappe-
lons la versién de la presse des evénéments de 1968 en Fran
ce , quand 1'armée;frangaise a refusé d'intervenir Qans ila
?épression des étudiants et des ouvriers .

Celui-ci est un exemple de la liaison des
instruments.avec les buté et de la nécessité de prévoir que
les instruments n'aillent jamais contre les objectifs qu’

ils doivent réaliser .



Nous allons mentionner une autre opinion
critique sur le développement du Méxique ,'écrite en 1977 ,
par Armando Labra , & cette époque le Président du Collége
National d'Economistes et Député au Congrés Fédéral , qui ana
.lyse le coflit sociai de la conjbncture économique mexicai-
ne . (40) "L'histoire :ééente du systéme capitaliste mexi
ca}n révéle la nature sousdéveldppé ,'colonisée et sur ex
ploitée de celui-ci , sous la dépendance de 1'évolution et
de la crise générale du capitalisme ."

"A pa;tir-du milieu des années 40 , le
pays adopte un modéle de développement appuyé sur l'accu-
mulation de capital privé ,.dont le soutien économique a
été la contention du cofit de la main d'oeuvre , le sacri-
fice fisca; et lfendettement externe -

"Le colit social de cette stratégie du dé
veloppement s'est manifesté par des niveaux &levés de chd

mage- , une concentration antipopulaire des rentrées et de



la richesse , et la margination de la majorité de la popu-
‘lation en termes d'accads a la culture'et d la participa-
tion politique cénsciente . Dans ce processus la proprieté
des facteurs productifs et du pouvoir politique dans tou-
tes leurs expressions de classe , ont consolidé& une confi-
guration élitiste ."

"...Entre les années 40 et 70 , ce modé&le
est resté presdue le méme , sous le nom de "développement
stabilisateur" ; on a essayé de prendre comme base des dé
cisions é&conomiques : a)la stabilité de changes pour atti-
rer l'investissement étranger ; b)la stabilité de salaires
et de prix —pour contenir l'inflation et abattre les cofits-
c)la stabilité& du rythme d'endettement externe -pour main
tenir & un bas piveau les charges fiscales en stimulant 1'é
pargne privée - et d)avec tout cela mettre au point la sta
bilité politique . Les utilités ont été le seul facteur qui

a pas été stabilisé ."
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"Le grand objectif était la promotion de
1'épargne privée pour financier l'inﬁestissement . Malhe-
reusement , la théorie et la pratique économigque avaient
disqualifié cette intention , parce que l'épargne privée
n'équivalait pas & l'investissement productif . Ainsi ,
"les ressources accumulées-dans un secteur minoritaire ,
ne sont pas en effet revenues & l'économie en termes SO
ciaux et économiquement productifs , mais a travers la
consommation éomptuaire : les investissements spéculatifs
et l'expatriation des capitaux . A cause de tout cgla ’
la plus-value ét la maése de bénéfices et de reésources'
gﬁgendréeg par l'égonomig en préjudice du salaire et du .
Trésor , on été détournés vers des buté antiéconomiques
et antisociauxa

"Dés le millieu des années 60 le gaspilla

ge de 1'épargne a commencé & affaiblir le taux d'investis

sement privé et i grossir la nécessité d'absorber des res
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sources extgrnes d'une fagon accélérée . Le développement
A a.changé dans les années 70 , quand la crise du systéme
financier international a empéché l'accés stable , abon—
dant et pas cher de l'épargne exteridure, alors 1l'Etat a
commencé a couvrir les mangques par un financement infla -
tionniste ..." "Au point de vue financier , le coflit &levé
de l'argent au Méxique (uni 3 1'inflation et au taux d'uti
lité relativement déterioré) et la facilité de financer
les'capitaux d'qpération avec des appuis fiscaux , ont
poussé l'@pargne privée vers l'investissement en valeurs &
vue ,‘opérations en biens-fonds , etc. , stimulés par une_
politique monétaire obstinée 3 élever le cofit du firance~
ment national.en poursuivant la'captation d'argent "chaud"
de l'extérieur ."

"Au point de Que commercial , la politi-

que de compression du salaire réel et la concentration des

rentrées et de la richesse , ont produit le rachitisme du
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marché interne . Celui-ci & son tour r @ inhibé& le reinves
tissement . Finalement , la politique stabilisatrice des-
tinée & contenir l'inflation » @ produit la dépression de
1'offre et , par conséquent des pressions inflationnistes
sans point de comparaison avec les antérieures et la crise
_Fotale du systéme ..." "Il faut réviser rigoureﬁsemenf la
politique fiscale , monétaire et du crédit , contrdler la
mobilité des changes en opérations de capital et la’liqqg
dité excessive en pesos et dollars , en réduisant 1'ava-
sion fiscale et en modernisant le patron tributaire ." (41)
Pour parler de notre éituation actuelle ,
nous allons nous permettre de faire la‘transcription de
quelques paragraphes des conférences que le Ministre des
Finances Publiques et le Gouverneur Général de la Banque
du Méxi;o ont donné & la XLIIT Convention Nationale Ban-

caire .

En parlant de notre situation bancaire ,



le Ministre des Finances Publiques M. Julio Rodolfo Moc-

tezuma (42) a exprimé "... C'est de cette fagon que

la captation bancaire , que avait eu une chute dramati-

que , a initié son processus de. récupération .

Les taux de croissance , les prix

-~

qui étaient arrivés i des niveaux trés &1&vés dans les
mois d'octobre ont commencé 3§ décroitre pendant janvier
et féy;igr .
La flottation du "peso" a répondu
aux nécessités du marché et nous sommes arrivés 3 sou-

tenir la libre convertibilité et transféribilité de no-

tre monnaie ."

"L'amélioration gue nous avons at-
teinte dans la balance de paiements est surprenante et
trés significative , tant par rapport aux exportations

gu'au tourisme .. "
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"L'actiivité économique commence &
I
se déplacer ; 1'investis$ement public et priveé
s'initie , et de nouveaux espoirs sont congus , des
plans nouveaux , un esprit de lutte et une grande foi

dans l'avenir .

"Nous savons que c'est seule-
méﬁt—le-COmmencement ;7 dgue c'est trop tot pour croife
que les facteurs adverses ont cédé . Pour combattre
il faut s'efforcer chaque jour davantage . Il sera
nécessairé de continuer & coﬁbattrg le processus
inflationniste et la dollarisation de lféconbﬁie RS o)
faisant des investissements , en créant des sources

d'occupation , en donnant un plus grand dynamisme aux
p )

exportations et en augmentant la production ."

"Dans ce cadre , la politique finan

ciére du pays joue un réle trés important ."

240



241

"La principale tdche de la politique fi-
nanciére consiste a financer lé développement & procu;er
un usage croissant des reséources internes pour em-
ployer les externes seulemenﬁ comme complement & contri-
buer 3 la meilleure distribution de la rentrée , § sti-
muler la formation du capital |, la production et &
combattre la spéculation ."

"L'organisation duisecteur financier
public , d'accord avec la nouvelle structure administra
tive du gouve;nement » désire d'atteindre la congruence
de lfactivité'des institutions nationales mixtes de cré
dit avec la politigque du gouvernement ."

i

"La création de la "Banque de l'ouvriexr"”
devra canaliser & seule fin de l'épargne et de l'investis
sement les ressources des ouvriers et leur fournir de meil

leurs services ."

"La Banque du Mexico sera constamment in-



formée'dg montant et ae,la destination de la dette et con
tinuera & &tre , comme jusqu'd aujourd'hui pqnctuelle et
sérieuse dans le paiement des obligatiOns*contradtéés:ﬁ
"La réforme fiscale intégrée dans la poli
tique du Pfésident Lopez Portillo s'occupe d'ailleurs des
raisons conjoncturelles qui contribuent & augmenter le pou
voir acquisitif des secteurs de moindre rentrée , au moyen
de sdﬁ dégrévemeht partiel ; affecte les rentrées excéden~
tes pour combattre la spéculation ; encourage l'investis-
sement productif et éléve les impdts sur les articles de

luxe ."

"On doit Qoir ces travaux comme une partie
de la politique , tant financiére que globale , il faudra
maintenant faireide nouveaux pas , ocuvrir de nouveaux che-
mins . Dans ce but on a préparé un ensemble deimesgres gui
veulent encourager 1'épargne réélle du pays et &élever sa

permanence , comme prémisses fondamentales du financement
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pour le développement ; contribuer i la.desdollarisation de
1'économie ; avancer dans_la modernisation de la banque }
en i?éééptant aux circonstances actuelles ; augmenter la
capacité de réponse du systéme aux requdtes financiéres du
pays ; é&tablir des normes pour éviter des déviations en
fortifiant la confiance dans les institutions de crédit .n
"L'ensemble de ces mesurés.constitue un

"paquet"” c'est i dire qu'elles doivent &tre considérées -

comme‘un tout , tant parce qﬁ'glles ob&éissent aux mémes
principes de politique , que parce qu'elles se tr;uvent
interrelatipnnées entre elies N

"Dg_cette ﬁagon le nouveau schéma inclut
la mise en ordre , la restructuration et la.simplification
des instruments de captation actuels . Il sera plus facile
pour l'épgrgnant de réaliser ses opérations et pour l'ins

titution bancaire les procédures seront plus dégagéeé et

opportunes ."



"On a exploré , d'ailleurs + heufs instru
ments de capﬁage  qQui permettent de diversifigr la marché
et d'enrichii ses formes d'opération , qui contribuent 3
fortifier 1a confiance , qui rendent propice le rapatrie-
ment des capitaux et le processus de desdollarisation et
qui aiguiilent les nouvelles posibilités dfépafgne du pays.ﬁ

"Pour atteindre l’objeqtif‘d'élever 1'épar
gne réélle des méxicains dans peu de temps on mettra en
vigeur des dispositions "de la Banque du México" gui per-
mettront que les taux d'intérat s'ajustent aux conditions
du marché, on abandonnera des systémes rigides qui prévo—
quent si fréquemment des distofsions, 1'intéré&t pour i'a-
parghe en devises qu'on paievau Méxique + Yardera une re-
lation plus &troite avec les taux internationaux . "

" Nous estiméns que cette disposition aug-

mentera 1l'éficience de 1a captation bancaire et contribue

ra & la desdollarisation ,"



"Le nouveau régime d'encouragement , que
la Banque du Mexico mettra en vigueur prochainement , est
trés important . D'accord aveé celuici r les institutions
bancaires pourront destiner au crédit une proportion plus .
grande des ressources additionnelles éaptées de préférence
pour les activités encadrées dans l'alliance pour la pro-

duction .
" Le Secrétariat des Finances et du Crédit
Public a formulé .des régles sur la concentration des cré=
dits de la part des institutions financiéres du pays .
Dans celles-ci on signale les montants maximums gui peu-
vent &tre donnés 3 une personne physique ou morale ou & un
groupe en qualité de financement , en parlant du critére
de considérer ses biens patrimoniaux , qui impligquent une
. ¥esponsabilité commune et un plus grand indice de risque."

"Cette mesure tend i rendre propice une

distribution adéquate des ressources au bénéfice d'un plus
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grand nombre de perthnes » elle se complete avec une au-
tre mesure , relative aux opérations passives ¢+ gqui éta-
blit le total des responsabili#és que chaque institution
peut contraétef en faveur d!un seul créditeur , ce qui éli
mine jgq danger de tomber dans des mécanismes viciés , et im
posé les critéres que recommanden .les bonnes pratiques ban
caires . Toutes les deux ont la ferme intention de forti~
fier ie pPrestige des institutions dg crédit , en assurant

1l'accomplissement des entreprises de service .

=

"En outre , "le paquet" & disposition du
Ministére des Affaires Economiques de caractére fiscal ,
aura une répercussion favorable sur le marché des valeuvrs.
Le placement des valeurs dans le public , & travers la bour
se , jouira les bénéfices fiscaux-q@ootroie la Loi . La
mise en oeuvre de cette procédgre évite l'incertitude du
traitement fiscal des opéfations de la bourse. ®

"Pour propicier ausgi le développement du



marché des actions et des obligations , on canalisera les
ressources de la banque vers les bourséé de valeurs . Avec
cela , il faudra Propicier le placement.diversifié des ti
tres entre le public , on donnera de 1la liquidité au mar-
ché , et cela facilitera l'acquisition future des valeurs
par les entrepreneurs ."

"D'ailleurs, le Gouvernement Fédéral a cons
titué & "la National Financidre" un fidéicommis dont le pa
trimoine est celui des droits sur six millions et demi ton
neaux de pétrole brut r que le Géuvernement a acheté au
"Petroles Méxicains" s avec cela , la National Financiére
fera une premiére émission de certificats de participation
ordinaire pour une véleur nominale de‘deu# millions de
"pesos" amortissables en trois ans f

"Les certificats dénommés "pétrobons" ,

seront registr&s & la Commission Nationale des Valeurs et

seront inscrits dans la bourse ¢+ pour procurer de la liqui
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dité aux entrepreneurs qui en ont besoin et fortifier avec
cet instrument les opérations de marché secondaire ."
"Pour sa part le Gouverngment r agira en
programmant l'activité du secteur financier para-étatique ;
il fortifiera les politiques et les mécanismes de la Com-
mission Nationale Bancaire afin qu'elle accomplisse , cha
que fois avec plus d'éfficacité , ces fonctions de sourveil
lance et de.consultation : en reoréanisant la Commission
Nationale des Valeurs pour qu'elle rende plus active sa
fonctiph promotrice et régulatrice du marché des valeurs ,
.}qg{el;es. éffirme'la coﬁfianceidu-pubiic , et qu'elle se
divéersifie et se consolide comme moyen pour capter l'épar¥
gne réélle et permanente ."
Pour sa part , le Gouverneur de la Eanque

du México , a parlé des problémes fondamentaux; les voici:

(43) "Appuyé&s sur l'expérience du passé , et

ayant pour base le réalisme , nous avons entrepris , un
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Programme économique hational , qui a comme but précis
d'abattre le chomage et d'encourager 1le développemen£ équi
libré de la nation .

Il a sourtout parlé de la par#icipation
de‘i'épargne interne , de l'amélioration du Secteur externe
et de 1'&éfficacitsd des institutions de crédit .

Comme preﬁier point il a exprimé:

"La stratégieidé la politique monétaire
que doit toﬁjogrs contribuer au succsas des objectifs doit
mettre en mouvemegt la pleine utilisation de nos rgé§9ur-f‘
ceé - Par conséquent ¢+ on devra tdcher d'optimigser l'assig
nation de l'épargne , d'abaisser les pressions ihflétion—
nistes , d’éviter les fluctuations brusques dané le taux
dg change , et d'établir une politique des taux d'intérat
L™
‘én monnaie.nationale et étrangérelqui induise j§ une plus
grande retention globale dans 1le systéme , Principalement

€n monnaie nationale .



"De éette fagop il sera possible_dfaésurer
la réalisation de 1l'investissement productif en ampiifiant
les reésources diéponibles pdur des préts totals en veil-
‘lant avec attention les nécessités urgentes de quelques
secteurs productifs et en fortifiant les mécanismes d'in-
termédiation. La captation de ressources de la banque pri-
vée et mixte a montré une croissance moyenne hebdomadaire,,A
pendant les d;ux pPremieres mois de 1977 , d'ad peu prés
1,500 millions de "pesos" , par rapport 3 164 millions en
1976 , et 244 millions en 1975 ."

Comme second point il a ajouté., que 1'amé
lioration des prix internationaux de quelques matiéres pre
miéres a représenté une rentrée additionnelle de 285 millions
d cela a confribué aussi l;expértation du pétrole et de ses
‘dérivés , leé produits chimiques et pétrochimiques ainsi que
le réndement aes usines siéérurgiques , .Ces derniéres en

substditution des importations d'’acier .
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"La féggfve brut de l'or , afgent et devi-
ses de lalBanque.dﬁ México est mdnté al,617 mil;ions de
dollars . bﬁrant les derniéres semaines , de ces trois der
nie;s mois , ies banqueé onf a .eté du publiq en moyenne
deux millipns de doliars par jour en billets , en.dehors
des'opérations normalés ,.ce qui constiﬁue un éigne ciair
,»de 1é'confian6e qui est revenue dans le pﬁblic épargnant
modeste ."

“Le'taux de change fluctuant tend i féire
”»..féf}échir avéc une plus gr?gde réalité sur’p?tre position

en reiéﬁfbnwa?equl'extérieur . Apres avoir maintenu pen-

s, . . PP
cgRet

daﬁt vingtedeux an§‘ﬁnvtéux‘ée.chanéé f;xé', leﬂgreéeSSus
_a'adaptaﬁygn_a‘ia nouvele §i£ﬁa£ioﬂ.;‘;té lent et diffiqi
lle mais cfest ainsi‘qu'on a obtenu_peu a peu un.marché plus
stable . Cepéndant la tréditiohnelle'libérté‘des changes
est encore éh_viQueur} il j a un marché ﬁrés iimité de fg

turs qui s'il se développe permettra de réaliser ces transac
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tions en monnaie étrangére ."

En parlant de l'efficacité des institu-
tions de crédit , c'est 4 dire , comme troisiéme point ,
le éouyerneur'de la Banque du Méxicéna parlé de la conjonc
ture actuelle "... le processus d'intermédiation finan-
ciére demande que les institﬁtions de crédit.du pays , com
me principaux acteurs de ce processus , intensifient leur
activité d'accroissement et de captation d'une épargne crois
sante . Il est aussi essentiel qu'elles assignent d'une
fagon éfficiente les ressources , conforme & la nouvelle
stratégie de politique financiére."

"Il qorrequhd aux autorités monétaires ,
_dforienter et de fixer les bases pour que l'intermédiation
se réalise de la facgon la plus éfficiente comme c'est le-
cas a travers des fonds de financemént de deux;éme étape
dont les résultats d'appu; d la production , évitent des

déviations qui signifient l'abandon des objectifs de poli-



‘tigque économigue générale ."

V"On peut ajouter a ceci que , les autori-
tés financiéres du pays sont en train d'adopter le paquet
vde mesures qui donnera des facilités aux institutions de
crédit pour réafirmer sur des bases plus solides l'impor—
tance stratégique dans l'intermédiation financiére et en-
core plus , de l'amélioration de la technologievbancaire.

"La trascendance du paquet mentionné peut
étre épprécié en considérant que , conformémentvé l'acl—
croissement de la captation de ressources , dans des ajus
-tages aux régimes d'encaissement , il s'est &tabli un ap-
pui initial de 2,000 millions de "pesos" de crédit addi-..
tionnels aux prbgrammes,de produits ‘de baée et des bran-
ches qui intégrent l'alliance pour la production ."

" D'ailleurs ,>avecll'adop£ion d'une poli-

tique de flexibilité et de simplification dans les instru

ments de captation , on a donné un pas trascendental pour

53
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éncourager le marché financier sur des bases plus réalis-
tes et de compétence + €& que donnera certainement une
adéquate captation des ressources et permettra la réalisa
tion des opérations de crédit des banques qui n'avaient
pér.réagi d temps 3 la conjoncture actuelle . De méme afin
de s'occuper en forme adéquate des conditions du marché et
d'encourager le brocessus de "desdollarisation" ;s hous de-
vons rapprocher les rendements de l'épargne en monnaie

étrangére dans le systéme bancaire § ceux qui prévalent

dans les marchés internationaux ."
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L A LEGISLATTION E N VIGUETUR

N
o
[\S]

Le cadre juridique de la Bangue Centrale
au Méxique comprend des dispositions constitutionnelles
et de législation ordinaire , ainsi que des attributions
- de différentes autorités .

Le Congrés Fédéral ., a des attributions
pour "donner la base aux emprunts sur le crédit de la na-
tion s pour approuver les emprunts , pour reconnaltre et
commander’lé paiement de la dette nationale" , selon l'ar

ticle 73 , § VIII. , dans la Constitution en vigueur i

partir de 1917.
\ .
En 1946 cette attribution a &té& condition
née , en ajoutant au texte de la § VIII: "aucun emprunt ne

pourra &tre conclus sinon pour l'éxécution des travaux qui

produisent directement un accroissement des recettes publi
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gques , sauf les emprunts conclus dans un but de régularisa
tion mondtaire , les opérations de conversion et les em-
prunts conclus dans une situation de nécessité déclarée
par le Président de la République aux termes de l'article
29 (cet article est applicable en cas d'invasion , de per-
turbation grave contre la paix publique et dans tout autre
situation qui met en danger la société).

La § X de l'article 73 , donne au Congreés
la faculté de légiférer sur les institutions de c?édit et
pour créer une banque d'émission unique contrdlée par le
gouvernement fédéral , tandis que la § XVIII reproduit'la
disposition dé&ji mentionnée‘dans la Constitution de 1857

"pour établir des ﬁaisons de monnayage , fixer les condi-
tions de la monnaie , déterminer la valeur de la monnaie
étrangére ces”

EnI1942 , les attributions du Congrés ont

été spécifiquement é&tendues pour inclure 1l'établissement



257

de contributions générales et spéciales sur diverses acti-
vités , nota@mént les institutions de crédit (§ XXIX de
l'article 73) , poﬁr des raisons de convenance de la poli-
tique fiscale , et du principe.de compétences expresses
pour le pouvoir fédéral .

Il faut faire allusion aux attributions
de trois Secrétariats du pouvoir exécutif ;iées avec les
fonctions de la banque cent;ale et avec le systéme natio- |
nal de crédit :

Le Secrétariat (ministé&re) des Finances
et du Crédit Public infervient 3 divers titres en matiére
de politique monétaire et de crédit . Il a des attributions
pour diriger cette politique , pouf iﬁtervénir dans tout
ce qui éoncerne le crédit public et pour exercer les fonc-
tions que lui donnent les lois relatives aux institutions
de crédit , ainsi que poﬁr administrer la deFte publique

de la Fé&dération et du Département du District Fédaral (Ca



pitale du Méxique).

Le Secxétariat de l'Agriculture et des
: #essources Hydraﬁiiqges '’ én plus de ses propres fonctions ;
a auséi pour miési§§ dﬁppgag;sgi éﬁ d'orienter le crédit
rural , forestier et l}élevage » en coopération avec le Se
- crétariat des Finanées et-du'Crédit Public .

Un Secrétariat de 1; Progfammation et du
.Budget.a é#é créé en décembre 1976 et a regu comme fonction
princiéale celle “d'obtepir les données et d'élaborer avec
la participation des groupes sociaux 1ntéressésl,.les plans
natipnaux ; des secteurs et des';ég#ons pour le développe-
ment écoﬁomique'et soéial., le'plah générél des dépenses
publiques de l'Aéministration‘Publiqﬁe Fédérale et'les ppg
grammes spéciaux qui sont commandés par levPrésident de ié
République . "

Les attributions mentionnées des Secréta-

riats sont fixées par la Loi Organique de l'Administration
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_Puhlique Fédsrale. (44)

| Avec les antécédents déja_exposés’,-nous
“ferbﬁé enéuite ,-L'Ana;ysg'délla'LéivOrganique de la. Ban-
que duvMéxico‘péf rapéért aux"fénytions dé cette institg;
tion , cellgs-ci seront coﬁparées’pius tard , avec les
fonctiops(théoriques et les principes fondamentaux de la
politique monétaire .

Selon l;opinion de J.Rodfiguez et Rodri-
guez , la lé&gislation méXibaipe-; avant la IIS Guerre Mon
diaie : & sgivi dés prinéiées communé aux législations
allemande , bélg¢ , espagnole , italienne , suédoise ,
suisée et amériéé;nes . (45) Ceé.principes.cdnsistent a4 ré
glementer eﬂ déﬁéil , la cfé#tioﬁ éui'n5est ﬁas libre ,
des institutions bancaires ; la mise eh place d'organismes'
gouvérnamehtaux pour les contrdler ; la réglementatioﬂ de
l'organisation:interhé et de i'édministratioh.des institu

_ tions ., de leurs fonds minimums ,Ala fixation de coeffi-
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cieh#s pour leurs résefves et placement de ces réserves
dans les actifs offrant des gafanties‘de liquidité et de
sécuritér; la régleﬁentétion des opérations de érédit pour
éviter les confusions d'intérét et les fqncfions arbitrai-
Ies , une large publicité ; les interventiohs.spéciales
lorsque les institutions deviennent ou.menacent de devenir
insolvables .

A la Banque du México la Léi Organique en
vVigueur établit le régime de socié&té anonyme pour cette
institutioh » la durée indéfinie , son. siége social dans
la ville de México et .son capital de cinquante millions de
"pesos" , souscrit 3 513 pafvle Gouvernement Fédéral et
paf les institutions commerciales de crédit & 49s%.

La souscription des agtions de la Bangue
du México est obligatoire popr toutes les institutions qui
regoiveht les dépdts du public , ainsi que pour téutes les

filiales des banques &trangéres ; et la mame souscription
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est requise pour les institutions de crédit qui veulent
faire des 6pérations réservées aux institutions associées
d la Banque Centrale Méxicaine .

La valeur dés actions & souscrire est d&
terminée par la Bangue du México , en proportion au capi-
tal des'iﬁS£itutions . (47)

Les fonctions de 1la Banqué du México sont |
énumerées par la Loi , dfune fagon influencée par le cri-
tére traditionnel :

I.- Régler.l'émission et la circulation_
de ia monnaie et des échanges sur l'extérieur ;

II,~Agir comme banque de réserve vis-3i-vis
des institutions associées et comme chambre de compensation
pour celles~ci ;

III.—Former et administrer les réserves
requises dans les buts déja mentionnés ;

IV.-Réviser les résolutions de la Commis



/

sion Nétionale Bancaire qui sont iiées dans ces buts ;
.V.— Agir commé rep;ésentante financié;e
du Gouverngment Fédéral dans les opérationé‘de crédit ex-
terne ou ihterne » ainsi que dans l'émission et l'atten-
tion des emprﬁnts publics et fournir le service de trésb—
rerie au Gpﬁvernement ;
| VI.;Partiéiper au Fqnds Monétaire Inter-
national et 3 la Banqué intefnationale de Reconstructiop
'ét delFomentagion et faire deslopéfations.avgq ces insti-
tutions ,:en rep;ésentation du GouVérhe@ent..
'u.Iy'féutisbulignet‘que ia'fOnction consi-
.déré§ com@e'lélplus-imbortante pax'la‘géné?alité des écono
mistes - et des_banquiersr, a sévoi# . le céntrale du
Frédit ;_h'est bas inclus dans l'énonciation légale des
| , . .
|

ffonctiohs" de la Banque du México , sinon que c'est & tra

i .
. n o

vers la description des opérations de la Banque du México

que ce contrB8le est établi .
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A notre avis , égt ommission constitue
une déficience importante de la technique juridique , ex-
plicable seulement par les circonstancgs historiéues ini-
tiales de la Banqﬁe du México, déji commentées plus haut ,
avec lesquelles la,ban@ue a commencé i exerqer ses attri-
butions d:une fagon trés modeste , avec timidité et dans’
le but de conQuérir lentemeht la confiance du'public et
celle des banques comﬁerciales .

Actuellement , il faut que la Banque Cen
trale agisse d'une fagon plus ouvértel, et plus en accord
avec les si grandes responsabilitéétqu'elle,est appelée a
rempiir .

D'ailleurs )‘les fonctions de la Banque -
du'México'cor;espondent aulcritérelﬁé la théorie générale
exposée au premier chapitre , séuf que , précisement én
raison de ses respdnsabilités , nous pensons qué le rdle

de la banque centrale comme conseilleuse du gouvernement



devrait étre'e#plicitement iﬁclus'a la Loi Organique : par
rappo;t aux attribufiops du Gqﬁvernéﬁenﬁ (Secrétariat de
lProgrammatibﬁ et Bgdgét) dans ce]doﬁéine "...d'obtenir les
données et d'élabdrer avec léqggffic§é3tiogvdes groqpes 50
ciaux intéressés., les plans nationgux‘, des secteu;s e£
aes régiohs pour le développehent économique et social ,
le plén général dés frais de lfAdministration Publique Fé-
déréle gt,leé pfogrammes spéciaux qui ‘sont impgsés'pa? le
érégidgnt de la République ." (48) .

.Noug pas§ohs méiﬁtenant i examiner les
Qisp§si£ions de la Loi sur'les différéntes fonctions de la
Banque du México . - ‘-

ﬁa hoi fépété'la disposition de l'arti-
cle 28 constitutionnel,,‘QQi donne 3 la Banque du México
le monopole d'émission et lui doqneﬂ;ﬁ;si 1f;utorisation

'de créer ses pfopres billets . Ceux-ci ont une circulation

légale et sans limite de quantité pour faire des paiements.
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La Nation est résponsable en tout temps‘de.la valeur des
billets etlde'ié'monnaieAén espéces,émié_par la Banque ,
et celle-ci a lfattribﬁtion de_réglgr et de contrdler .
leur circulatioh ' conformémént aux besoins du public -

Ni le GéuVerngment Eédéral , ni les Etats
ou les Muniéipalités_, ne béuventvémettre aucun document
suécep#ible'de cir¢u1er comme monnaie , ils ont sussi
l'obligation dfempéchervgﬁe a'autrés institutions ou d'au-
tres pefsonnes:les émetteht;(49) .‘

. La BanQue{dqitléiSPOSer & tout moment ,

' dfﬁhe,;ése;vélsuffiéagte'pgur:sqﬁ#ehiﬁ’la yaieur du-ﬂpeso".
'Cetge‘réserQeAne‘pouxra jamais'étrg inférigure.éu 25% de
la quantité dé billets mis“en circulationnét des obliga;
tion de 1la Bahﬁue , & vue en.mdnnaie nationale .

La réséfve sera composée au minimum de
80% d'or et'dévdévises ou de change‘étréhger ; qui ne doit

8tre affectée d'aucune restriction de la part des Etats in
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téresséé . L'e#cédent’du 20% sera payé‘en espéces (lingots
ou\moﬁﬁéield'érgent) .

La Loi considére comme deviseé ou change
" étranger:’

~-les bil;ets de banque et les pi&ces de
ménnaies étrangéres , )

'—lesvchéques ’ ordrés de paiemeht , accep
tations , virements , lettres de change et autres tfaites
payables aux 7 jourslaﬁec,signature'de premier ordre , .

.-les'dépafs aivﬁe ,'Ou“é.terme sans excé
der de 14 jgﬁrs ,-auérés des banqueé étrangéres de premier
ordré et pafables en monnaie étrangére‘,

-la disponibilité auprés du Fonds Mong-
taire International “de l'excédent dans la participafion
de la Banque au Fonds Moﬁétaire International , aprés de

déduire les débits chargés i la Banque du Méxicol .

-1l'or et l'argent de la réserve , ainsi
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que ceux que la Banqué.obtient dans ses opérations , peg-
vent &tre déposés dans des banques ou des établissements
étrangers de premier ordre moyennant I’approbation du Con
.seil d'Administration de la Banque .

La v;leUr desiéléments.de la réserve et
de ceuﬁ d recevoir par.la méme banque » font 1l'cbjet de

régles d'svaluation : _ ' ' . -

:%}f
R
<f

-pour l'or , l'argent , les devises étran
géres qui ;eprésentent le passif.réel de la banqqe (en or
Ou en monnaie é&trangére) , la Yaleuf de réalisation com-
merciale ,

-l'or et 1és.devises qui ne sont pas com
pris.au paragraphe pfécédént: la valeur de réalisation ;
toutefois le.C§n$eil d'Administration‘peut retenir le prix-
de revieqt si célui-ci est inférieur au prix du marché ,

-1l'argent monﬂayé non'inclu dans la réser

Ve ou destiné au monnayage: la valeur monétaire ,
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-l?argeﬁt'non monnéyé: la valeur d'inveg
tai#e fixééipar.le Conseil ,'qﬁi ne péut excéder 1e.prix
prévalanf éans ie marché international ,

-les monnaies fra¢tionnéires de cupro4
nickel et dé bronzeé la valeur monétaire.

La Loi confére & la Baﬁque un droit de_
préférence pour acheter.a égalité de prix‘,.l'or ou les
devises des institutions‘asspciées:.‘A la demande de la
Bénqué',:cellés-ci gont.pbligées,d'aviser la Banque sur
leurs positions-ep of + en devises et én cﬁange étranger ’
et de lui t?ahsfé;ef , au p;ix.des maréhés publics , toute
'.quantité‘d'o: , de de&ises ou de;crédits-a vue ou a tgrme
sur les aut:es‘bénques du pays ou de l'étranger , en excés
de'léufs obligations dans ces monnaies ; (50)

La Loi aﬁto;ise la Banque‘du Méxigé EY
faire'désidpérations eh_or;, en a;gent » en devises &tran

géres ; la réception de dép6t§~, l'émission de bons ,
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l'acquisition et l'escompte de virements ou lettres de
change et d'autres documents similaires , l'octroi de cré
dits aux institutions nationaies (publigues) 'de ctédit
et , aux institutions associéea la garde des dépdts , 1l'a
chatv, la vente de titres et de valeurs et les opérations
avec celles-ci ; l'émission de chéques , de lettres dé cré
dit ,.de chéques de Voyage , la réception de crédits et de
préts , ies 6pérations aveé les institutions étrangéres ,
l'intervention comme chambre de compensations avec les ins
titutions'associées ; les autres opérations connexes . (50)

L'atgent (lingdts ou monnaie) appartenant
a la Banqte ne doit jamais excéder de 25% la valeur de l'or
et des devises libres appartenant aussi & la Banque .

.Les opérations d'escompte avec les insti
tutions associées ont lieﬁ d base de documents de crédit
qui peuventhétte :

- -des documents émis par les institutions
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égédciéés_aQéc siénaturés'de‘sqlvébiiité bien connue ,

-dés titfes dé dépét baﬁcaire » de crédits
hypqthécéireg ,lde bons financiers ¢ émis ou garanties par
des institutions de,crédit‘,

—-des titres émis par la Trésorerie de la
.Fédération. ,

~des Boné_ou'ébligations émis ou garantis
par le Gouvernement Féaéral ’

'.—des‘lettres de change sur marchandises en
.transit‘f

Le crédit a;o¢tr§§er né1podrra jamais ex-
céder le 80% de la valeur de‘laAgafanﬁie .

Par rapport § ia'situation économique ée
la Républiquél, le Cohseil de§ministration de la.Banqug'
du‘Méxiéq fixe , par=vqie'dé dispositioﬁ; générales , les
taux d:£n£é;ét et les échéahées pour ;es escomptes., les

Préts et les crédits de la Banque .



La Loi interdit les arrangements de préts
d'escomptes ou d'autres type de crédits pour ne pas qu'ils
deviennent des Qpérations permanentes ou quasi permanentes
par voie de rénovationl,'substitution ou prorogation .

L'articlg 32 de la Loi contient une dis-
position trés importante: "Les institutions de crédit ne
pourront pas porter au débit:de leurs clients des intéréts
des primes ou des escomptes inférieurs au minimum , ni des
eXcédents au maximum que la Banque sera autorisée i fixer
‘eh tout temps , su; les opérations entre ces institutions
et 1eurs:ciient$ T:Lés\diqsplo.sit.:.ions'-pfiéespaz:- ia Banque
‘seront dfap?licatioﬁ uniforﬁe » Mais la Banque peut fixer
des normes générales d;ﬁférentes dans des régions ou des
localités divarses . En ce cés + le Conseil d'Administra-
tion dgvra-entendre 1'Association deslBanquiers et la Com~

mission Nationale Bancaire ', avant de prendre des disposi-

tions quelconques ." L'article 34 fait le complément en
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attribuant.i la Banqﬁe du México la fixation des limites
' pour l'énission ou garantie de bons , de titres , d'obli-
gations ou d'acceptations de ;a partAdes institutions de

créditv.

En outre , les institutions de crédit quiv

regoiyeﬁt des dépats 5lﬁue ,.a'terﬁe ou des comptes d'épag
gne , sont obligées~de maintgqif aupréé de la Banque du
Mégiéo un dépdt sans ihtérét P eh'monnaie_nationale » pro-
portionnel 3§ leurs engagémenﬁé de Chaqﬁe type déja mehtiog
né et 2. leurs gutres'passifs exigibiés . L'encaisse sera
aétérmihée §ar'lé~Bapqﬁé'eﬁtfe'lés'iimites inférieureé a 5%
e§ supé;iéureété'zo% Cepehdaﬁt ’ lérsque lé'situation du

- pays i'exigel,:ia B;ﬂque', par décision du Sécrétafiat des
_”FinancesﬂPubliqugs‘,'bedt éle&er la proportion jusqu'a un .
50% .

Paf raﬁport éu* dép&ﬁé 3 vue ou & terme ’

en monnaieAétrahgére ’ la'Banque peut demander aux insti-
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tutiOns de crédit_plus dg Zd%vd'enéaisse et peut.aussi au-
toriser la coéstitﬁtibg de ceiui-Ci en devises .

: V-Les ?ésolutions de la‘Banque et du Secré-.
tafiat des Finances éu; l?enqéisée , auront un‘caractére
général., mais élles_peuvent aussi faire une application
différente pour certainé région ; pour un certain type de
dépdt ouvpourAqnelqcalité spécifique .

Dans les opérations de 1la Banque du Méxi-
co avec le Gouyernement Fédéra; et avec,dfautres autoriteés
(éttié;e 38,5344 de la Loi)f;.ia‘Banqgelsefa dépositaire
de tous les_fonéé.qgi ne éont p;é utiiiséstimmédiatement
'-vpa;fle GoﬁVerhémeﬁt ;‘l; Baﬁqﬁé-sera auSsi:chargée des ser
vices de ia dét£e_publ;qge.§ lfintérieur‘et'a 1;extérieur ’
et la Bapqﬁe agira comme représentaﬁte du Gouve:nement pour
le recouvrement et le paigment a l'étrangér . La Banque
aura une intervehtioh @ans.toutgs les opérations bancaires

Yequises par le service public , sauf si cette intervention



est attribuée a uﬁe aﬁt;e institution par une loi .
L'adminisﬁration de ia Banque et l'exer-
ciqé de sgs fonctions sont effectuées par le Conseil d'Ad
ministfation et le Directeur Général . Le Conseil se com-
pose deAcinq COpseillers représéntanté de titres de 1la sé
rie "A" et quatre éonseillers représentants. de titres de
la Série "B" ; Une minorité de la Série "B" représentant
le 15% du capitél social dé base , a le droit de désigner
un conseillerl, mais aucune institutiaon relevant de cette
Série ne peut‘désigner Plus d'un conseiller .
A l'originé la-LoivConstitutive de la Ban
_que'duﬁM§x1cb avait étabiit.qge‘la Série "g" avait le droit
dé récusgfion»jﬁsqﬁ'a trois conseillers de la Série "B" et
celie—ci jusqu'a quatre cbhseille;s de la Série "A" . Le
Mémoire du Secrétariat des Finances Publiques de 1923 §
1926 (52)<a commenté que: "Ce droit de récusation de la

=~

part des deux séries , est tras important , surtout § 1'a-~



gard de la faég;ﬁé:octrOyée a-ié:miﬁbrité pourﬁobliger la
majori;é é éhqisif aes'cbnsgilléfélqui garéntisseqtv;a con
fianée.dé la minorité . Saﬂs doutg‘{ qu'au sujet de 1'admi
ﬁinSfratién dé s&ciétés coﬁmércialeé ,‘de banques spécialg
ment , lg-faétgurlpersonnelnest une quéstiénld'imﬁortance

tfaﬁsdépdénte ét~le'drOit.de récuﬁaf;énpermet d chacune

. des ééries.aiiﬁflﬁer'puiésamﬁen£~sur ié comportemehf dé

l'autrég, pour 1l'emp&cher d'amener & l'administration de .

la Banque des personnes de mbralité'douteuSe , de mauvaise .

réputa?ién', déIcara¢§éré.discﬁtibie'(_ou Sien , des repré
sentants d‘in£éféts.§;répges ;uforaiézintéréts que la Ban
que‘doit”;efvir'.h :5'

Cetté normé de-fecﬁsatiqn a été suppfimée
par uné';gfqrme péstérieﬁie et n'exiéte pas dans la Loi en
vigueur ; Tquﬁeféié ’ lé norme dfintégfer au Conseil des
pe:sohnes qﬁalifiées et dignes de'respéct ;@ été accomplie

comme un principe‘de la respectabilité de 1l'institution bag
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ééire'mexicaine”.

_ﬁes»conseiIJeréregtent deux ans en fonc

tion ; ils'peuvent &tre reélus , et ils doivent avoir des
rappo;tsvavec l'activité banca;re., industrielle ou commer
'cialg de ia République . Il est‘ihterdit aux personnesvélues
d des pdstes d'élection pdpﬁlaire d'étre conseillers ,
ainsi'qu'aux fonctionnaires ou employés de la Fédération '
A dés Etats ou des ﬁunicipal;tés', ou du Département du Dis
tfict'Fédé:al ’ sauf a ceux qui dpt'une‘charge dfénseigne-
" ment eé'ag#_hauts,fogétionﬁaifgs.dq:Secrétariat des Finan-
;~c§s'é£-dg.¢rédit Public ;.qﬁi?peuvént occupef deux si&ges
de~cdnsei;ler .

Les opérations de change extérieur et d'in
tervéntioh éur.le marché- des valgurs » sont faites par une
commission exécutivg combosée.de trois conseillers de la S§'
rie "A" désignés par 1e.Co§seil , cellé-ci fixe le taux de

change international et ses marges d'opératién r
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donne 1és directrices pour les échaﬁs eg ies ventes d'or 2
de deVises et‘d'argeﬁt (lihgots ou monnaie) ', fixe la pro-
portionlde deviées par rapport 8 l'or de la réserve et dé-
cide le mahiement de toutes les autres ressources de chan-
ge de l’institution " ainsi que les'interventiops de la
fBanqué‘su; lé mgrché desAvaléu:s ..

La surveillance 'est: falte par.ﬁﬁ éommiéé
saire dellé Série EB"'.

Lg Loi'dispose qg'a ia'fin de ;haque exer
cicevune estimation de;'éétif.dg.la Bangque doit &tre fai¥
. tew,'1es bén§fi¢es soﬁt détéryiﬁégs_;,ef'aprés avoir déduit
l'impéfSur ieéfbénéficés., oﬁ affecté leviO% au fonds de
réserve -, accumglable jusqu‘a.la valeur du capital autori-
sé ; du reste',.un dividehdé de 63 maximum est attribué aux
actionnaires de 1la Séf;é fB" ;.et;;,qnaattribﬁe alors le
montant approuVé par 1'A§seﬁ51§ ffag.fonds d'assistange ’

~aux employés et aux fonctionnaires ; ainsi qu'aux autres



fénds-épéciaﬁk‘de réservg : le soid¢ Va au Gouvernement
Fedsral..

| Avéc;les bénéficesAdu monnaya§e ét les in
téréts ?gna@x'suf lé dépét‘obligatbire ’ éﬁAcoﬁg?iﬁué‘dééhﬂ
.fonds spécigux de prévofance egfdeléﬁabilisatién';'le pre-
mier pour'csuvrir_léé solde#»débifeufs‘qui séht lé consé-
guence des plﬁcemehts autres que Ceuk en métalfet devises
_ses ; ainsi qué‘des frais défmonnayage et d'émission de mon

naie .

Les relétions-de’la BanQue du México avec

le Go#ve;nemggt'Fédé?al §§nt maiégehgés é travers le Sécré
R'tafi;trég‘Eihanges;eﬁ‘dé.Crééitiéﬁbl;c.;

A paftirlae 197i ,.;élMinistre des Finan-
ces a'assumé'lg Présidence du Conseil d'Admiﬁistratién de
la Banque dufMéxico‘f

Avec la représentation du Gouvernement Fé

‘déral , le Ministre des Finances -a la faculté de weto sur
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leglfésolut;éné‘du_Cpnseii ou de la Commission de Changes
et delValeurs Ae”lé.Bangﬁe‘; quahd_il s'agit de:

-nbrmes_généfaieslsur des opérations qui
ont des éfféts sur lé volume et la composition de la cir-
culation monétairg ,

—ceux qui ont des effets sur 1l'achat ét
ia.ven£é»dfor;,‘

:-ceux_qui ont*des effets sur les opéra-
tiq#s et~invé$tissements.ep devises étrangéres ou en ti-. -
treszOQ:éécﬁments'é payéi.én méhﬁqié.étrangére’,

':-é;étsigvéc garén¥iedéAvaieurs , or ,
dgViSes'duvérgent'(éh 1ingots ou monnéie) en possession de
la Banque ou en ?ééat i son éqmpte', 3 l'éfranger ,

-déths dfurgenceAdans les institutions

~associées pour les aider dans les cas de retraits extraor-

‘dinaires de dépdts |-
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-détermination des dépdts de banques asso -



-‘ciées pour ;'encaissé , ainsi que p§ur la détermination du
taux d'intérét , deé taux d'escompte et des primgs au sexr-
vice; du public ae la part deslinstitutions.associéesv; et
de,léur émission-oﬁ.garantie de bons , de titres ou d'obli
gations ,

—résoluFions de.la Commission Nationale
Bancaire et des approbations ou des refus par la Banque .

- La Loi diépose aussi que le Secrétariat

des Finances et de Crédit Public donnera une information
a4 la Banque sur le mouvement de la frésorérie de la Fédé-~
ratioh,des situations, des reéoﬁQrements » des dépenses et
de la défte;,let lui donne:a_aussi‘, toutes les autres in-
'formations‘suf lé.situatioh des finances publiques .

-Luis Sanches Lu§o (54) fait la distinc-
tion entre tfois types de politiques monétaires et de cré-
dit ¢

-La politique de contrdle quantitative ,
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qui consisté.E l?interventibn'des autgritéslmonétaires pdurm
régler ié Voluﬁé fotal.de la iiéﬁidité et du crédit .

' —La'politiéué de contrdle qualitatif , qui
ofiente la:direbti6n-du éfédit'vérs les activités de haute
priorité‘écqndmique et sqciale ;;spécialement dans les buts
a lo#g tgrmg et de stimulation du développement économique ,

-Les éolitiques ’ aussi.é long terme , qui
cherchent ie éé&eloppement du systéme fiﬁancier ; en fofti—
' fiant la confiaﬁce pubiigue.dans lfargent et dans tous les

-autrés passifsnaQ~s§stéﬁ§ bancaire , § trayers lfinte;médig
“tion.effiéacé'entrellésféédfcgs de lfépargne_et la meilleﬁ—
 re utilis#ti§h de ceiui*éi .T'_:;

:-.ﬁParmi-les instrumenté<iés plué'efficaces
pour régler aﬁsginien,ie‘volume du crédit total»qug sa ca-
na;isation ;1§e tfouvé pPrincipalement le ré&gime de l'encais

se légale , cependant , les autorités recourent i d'autres

instruments complémentaires qui poursuivent des objectifs



d‘effét ajouté et de type qualitatif ou promotionnel cone
les ehcaisses,ﬁarginales » les taux et l'accés au réescom
te , l'autorisation»pour placer des instruments de capta-
tion } le contrdle de la croissance des passifs ; la per-
suasion ; le contrdle de taux d'intérdt dans les opérations
actives et paésives des institutions de crédit et 1les Opé-
rations & mérché ouvert . Ces instruments ont évolué au Mé
xique avec des caraétéres spécifiques , qui correspondent

aux besoins spéciaux de notre systéme ." (55)

. B



3)
1)

Memoria de la Secretaria de Hacienda y Crédlto P@iblico ,
pp.225 & 233. , '
Rapport du Pr§1dent Plutarco Elias Calles du Septembre

-.1925 , devant le Congrés . Boletin + Secretaria de Gober-
" nacién , México ' Sep. , 1925 , pp. 671 a 673. '

Cfr. , Idem. , p.673.
Dans cette synthése historique de la Banque du Mexico ’

npus avons pris les éléments des a ticles publiés §
"Cincuenta. Afios de Banca Central"., par Ernesto Fern&ndez

'Hurtado ¢« Antonio Carrillo Flores et ‘Manuel Cavazos Lerma

- .Op- c*t ’ Pp- 15 3§ 122.

0)

1)
2)

3)

1)

)

Journal Officiel du 31 ‘aolit , 1936 , é. 16.
Fernidndez Hurtado, Ernesto ,'Op cit. , p.26.
Cfr., Carrillo Flores . Antonio ’ Op cit. , p.52.

, Petricioli Iturbide ; Gustavo ., Politlca e 1nstrumentos

de Or1entaci6n Selectiva del Crédito ‘en México r €n
Clncuenta Anos de Banca: Central ’ Op cit. , pp.389 3 408 .

' Fern&indez Hurtado + Ernesto , Op c;t. ;s P.26.

Orcf G&ndara , Luis , Op. cit. r P.356.° '

Gémez Olivier , Antonlo , Op.cit., p. 276..

Molina Enrfquez ,Zlvaro Y Educac16n para el Desarrollo ,
Secretaria  de Educa016n Pﬁbllca v Méx1co + 1970 , pp. 23 3
Cfr. , Ortiz Mena Antonlo', Desarrollo Estabilizador H

Una Década de Estrategia Econémica en México , El Mercado

" de Valores ; N°44 , Nov. 1969 ' Nacional Financiera .

Cfr. ’ Idem.

Idem.

Secretaria de Hac1enda y Crédito Pﬁbllco ’ Dlrecc16n Gene
ral de Estudios F1nanc1eros, Cuenta de la Hacienda Federal

e Informes Anuales del .Banco de México ¢ S. A.
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(17)
(18)
(19)
(20)
(21)

(22)

(23).

(24)

(25)

26)

27)

28)

29)
30)
11)

Escobedo , Gilberto » The Response of the Mexican Economy
to Policy Actions ; Rev. Federal Reserve Bank of St. Louis ,

. june 1973,

Idem.
Bases par 1la Regionalizacién de 1la Administracién Fiscal
Federal , p.8. ' , : |
Composicién Sectorial del Producto Interno Bruto; 1960 p
léég-, 1969 . Banco devMéxico + S.A. Informes Anuales .
Lamartine Yates Paul » El Desarrollo Regional de M&xico ’
Banco de México r S.A, , 1961,

Secretaria de Haciénda Y C€f&dito Pdblico et Banco de México ,
S.A. , dans Cuentas Nacionales Y Acervos de Capital , con-
solidados por tipo de actividad econbmica , M3xico , 1967.
Indicadores Econémicos BANXICO. d&cembre 1973,

Cfr. Cuentas Nacionales y Acervos de Capital Consolidados
Y por tipo de actividad econbmica , 1950-1947 et Informe

- Anual 1970-1971 del Banco de México , S.A.

Navarrete Eduardo » Las Dos Caras de la Modeda , Comercio
Exterior e Industrialisacién . Julio de 1970. dans Cues-
tiones'Econémicas Nacionales, p.363 ¢+ Banco Nacional de

Comercio Exterior r S.A. _ L
Secretarfa de Educaciﬁn PGblica , 197 + Crecimiento y
Desarrollo Econfmico, p.149. ' '
Los‘Ingresos'del Sector PGblico Federal Yy la Politica de
Finanzas Publicas para 1971 + Rev. des Banco Nacional de

Comercio Exterior , Afio 1972 , p.17

La Politica Econ6mica para 1972 , Complementacidn y Desa
rrollo , p.18. ,» Publié par Banco Nacional de Comerecio
Exterior,

Idem., p.17.

Idem., p.49.

Apré&s la dévaluation de 1976 , la révision légale est fait

chaque année .
La valeur par exportations de marchandises est passé de
17, 42 millions de pesos en 1971 & 20,816 millions en 1972 v



(35)
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c'est a dire une augmentation de 22.1% , Direccién Gene-
ral de Estadistica , Banco de México , S.A. , 1971 .

Idem,

Ctxr., , Medidas para Combatir Presiones Inflacionarias ,
Rev. , du Banco Nacional de. Comercio Exterlor S.A. ,
julio 1973 , pp.602 et ss.

La Economia Nacional en Cifras 1974-1975 , Nacional Finan-

ciera , S.A. , et Direccifn General de Estadfstwca ; Banco

(36)
(37)
(38)

(39)
(40)

(41)

de México , S.A. , 1975 .,

Padilla Aragdn', Enrique , Ciclos Econdmicos y Politica de
BEstébilizacibn et México Desarrollo con Pobreza , Editorial
Siglo XXI , México +» D.F. et Informe Anuval del Banco de Mé&-
xico , S.A. de 1975 .

La Economia Mexicana en Cifras » Nacional Financiera , S.A. ,
1975 y 1976 et Direccién General dé.Estadistiéas .
Direccibn General de Estadistica p Op cit. ., dans indica-
dores Econémlcos ¢+ agosto 1975 , p.JB et diciembre 1975 ,
P.30 . , M&xico 1975-1976. l |
Indicadores Econémicos |, Op.cit. , abril 1975 , p.30.

Labra M. , Armando , El Gasto Social de la CoYuntura Eco-
hémica,Mexicana + en Politica EconBmica , Vol.VII , N°4 R
5°Bim. de 1977 , pp. 411 a 416 .

Mario I. Blejer a publi& un livre "Dinero , precios v ba=-
lanza de pagos: la Experiencia de México 1950- 1973" , pu-
blié par CEMLA , México , 1977 , dans laquelle il analyse
ces trois éléments 3 travers un modéle mathématigue de cox
rélations ; et ol il souligne aussi.l'importance de 1'ori-
gine et les buts du crédit public et privé , ainsi gue les
possibilités et les limitations de la banque centrale . En
outre , il expése l'effet transitoire des dévaluations par
rapport & la balance de paiements et au taux d'inflation .
Cet auteur arrive i des conclusions ahalbgues & celles des
autres .auteurs déji mentionnés plus haut , dont les &tudes
sont inclus dans la publication "Cincuenta Afios de Banca
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" Central" » Op.cit . | o |
(42) A 1977 Julio Rodolfo Moctezuma é&té lefMinistre » Mmais par.
problémes d'application de ra&gles du Fonds Monétaire Inter
nationalz, a présenté son renonce cette année .
(43) Romero Kolbeck » Gustavo , Un Nuevo Patrén de Desarrollo
Compartido , Polftica Econfmica , Op.cit,pp. 126 & la 130 .
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"Saps grandes.bénques r le socialisme ne
pourrait éas s'édifiér”;lCélles-ci constituent "1'appareil
de l'Etgt" dont nous avons besoin pouf'créer.le socialis-
me , et que nous pensons , déji formées , du caéitalisme~;
notre tachg aAcet égard , cénsiste simplement & transfor-
mer ce éui ; sous le capitaliéme » Mutile cet excellent
appareil , et le rendre plus grand ... Une seule banéue
detat ; géante , avec des'succurﬁales dans chaque dis-
trict ;ﬁral , dans qhaque usine , const;tuera neuf parties
‘sur dixjdé l'apéaféil adminisfratif socialiste . .

Eile Se;a la #euiefa tenir les livres de
 tout le pays . a-tenir la éoﬁptabilité nationale de 1aA
érodué#ién étnée la'distribution des biens‘; elle sera

comme le squelette de la société socialiste ."

Lenin
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CHAPITRE IITI

LINEAMENTS DE LA BANOQUE CENTRALTE
EN DROIT COMPARE
ET DU

FONDS MONETAIRE INTERNATIONATL
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3.1 PANORAMA GENERAL MONDIATL

Le docteur Hans Aufricht, conseiller du
Départemenﬁvpégalldu Fonds.Ménétairé_International.(1) '
en faisgnt la.éomparaison entre lesvbanques centrales du
éi"pays ;;§ conclu gque lés-objectifs économiques et so -
ciaux, d!une faéon ééﬁéféié:nédnt ia stabilité monétaire ,
le développément des ressourbés productives du pays pouf '
la prospérité‘économique'de-bién—éfrevde la population ,
et_pp.ﬁéit.mentién quelqﬁefdis dé‘lfémp;oi (en Australie ,
" au Ceylan et agx‘Philippines) et des.¥éntrées'réelles ’
aihsi qufa dfautres expressiéns par rapport aux objecti?s
éc§nomiqpes-ét sociau# qui &taient en vogue durant la II<,
Gﬁefre'Mohdiale_.

‘Dans~la majorit§ dés cas , les banques

centrales Sont‘considérées comme.personnés juridiques ,
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sous forme de sociétés anonymes ou sociétés publiques de
capital avec un certain degré dfautonomie et toutes les
lois des banques centrales &tablissent un conseil de gbu—
verneurs , et un fonctionnaire exécutif , président du con
seil ou directeur général . Les fonctions principales sont
attribuées dans les domaines de'la~m§nnaie s le crédit et
la banque (garde et administration des réserves légales et
internatidnéles)‘, et ces attributions prennent part aux
fonctiops théoriques mentionnées au premier chapitre de -
qette"thésg ..

Aufricht (?) commentelpar rapport aux re
1atiohs eﬁtie lé bénque céntraie»ét le gouvernement:

"Lfétabliésement'et le maintien de rela-
tions efficaces de travail entre la banque centrale et le
gouvernement , sont comprises entre les principaux objec~
tifs d'une iégisiation et ;a politique constructive sous

1'autorité des banques centrales . Celles-ci » sont congues



cbmme i#éf;tutions autonomes avec des attributions exclu-
sives ou primordiales d;ns les affqires de leur compé;en-
cé . Dans les cas oll les banques centrales ont regu des
facultés discretionnaires amples , par exemple,, la détex
mination et modification du taux de réescompte , tradition
nellement on. a souligné 1'importance de permettre que les
organes compétents de la banque exercent de telles attri-
butions avéc une indépendance absoluevvis~é—vis des autres
autorités ou bien en limitant au minimum l'interférence de
celles-qi. Mais danslles fonctions comme conseilleuses fi-
nanciéres'ou agents fiscaux de leurs gouvernements il faut
que les.banQues centrales coopérent tré&s &troitement avec
ceux-éi . En général , les opéfaﬁions et pfatiques des ban
queé centrales peuvent &tre completées et fortifiges par
des mesures édéqgates d'autres autorités ; mais s par con
tre ,'celles-ci‘peuvgnt étre génées ou annuléés par des me

Sures gouvernementales pas conciliantes avec les buts et



les normes de la banque centrale . En effet , il est pro-
bable que des conflits'se produisent entre le-banque cen=-
trale ét les auﬁres'autorités quand le‘gouvernement et la
banque adoptent des résolutions différentes & cause d'un
intérét commun & tous deux : par exemple quand la banque
adopﬁe et recommande des mesures antiinflationnistes , et
que le gouvernement se montre-fétif ou impuiséant , ou les
deux choses , pour mettre un frein & une tendance inflation
niste . Si dans la Lpi et dans la pratique chaque bangue

. aun degré considérgble dfautonomie s On peut gspérer une
- relation gfficace de travail,entfe la banque et le gouver-
nement-, a cond;tion4Que:

1) L'autonomie de la banque dans les af =
faires de sa compétence exclusive ou primordiale soit dfie-
hent garantie etlrespectée par les éuté;ités gouvernementa
les ;

2) I1 faut une union efficace entre la

292



banque et‘le gou&ernement dans toutes les questions aux-
qﬁelles celui~ci doit coopérer et ; notamment , qu'il y
ait une coordination effective des décisions de la .banqgue
avec celles émises par d'autres autorités ; et

3) Qu'il y ait des procédures efficaces
pour résoudre les conflitéventre la banque et le gouverne
ment ... On doit distinguer deux périodes dans lfhistoire
récente des banques centrales: la pfemiére comprise entre
1920 et 1936 , gquand lfaspiration générale &tait que la
banque centrale ait le maximum dfindépendance pPar rapport
au gouvernement . A cette époqqebles anciens banques &-
taieﬁt réformées ét ies éutres étaient crées ., La seconde pe
riode'commence dans les derniéres années de la décade 1930 ’
quahd dané'ia iégislation bancaire on ordonnait et préco~
nisait uné interaction généralement plus étroite entre la
banque centrale et le gouvernement o+« En plus de conseil-

ler dans des cas concrets sur une situation ou une opéra-



tion , ;es banques centrales donnaient leur avis 3 travers
leurs activités de recherche R dfinvestigations de faits ,
. d'analyses et de publications cdncernant les questions mq-
nétaires ... Une banque centrale peut participer aux déli-
bérations d'un organisme gouvernemental créé dans le but
de coordonner les politiques et les activités de la bangue
avec celles dfautres autorités du pays ..."

Aufricht fait mention de la Loi de la Ban
que Centréle deustralie dans l;qﬁelle on prévoit que s'il
y a des opiﬁions différéntes entre le Trésorier et le Con-
‘seil de 1la Banque , le Trésorier recommande au Gouvernement
l'action & suivre et le Gouvernement peut ordonner au Con~
seil de'la.Banque cette action-1l3d sous la responsabilité
du Gouvernement , mais le Trésorier.envoie une copie de
lfordre émis et de ses justifications , ainéi qu'une copie
des expositions faites par le Conseil de la Banque , aux

-

deux chambres du parlémeﬁt . -Par rapport 3 la Loi de la
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Banque du México ; Aufricht (3) pense qu': "Il est éton-
nant que dans la Loi Organique de la Banque Centrale il
n;existe paé de garaﬁfies delprocédure qui permettént au
Conseil d'Adm;nistration de faire l'exposition dg leur opi

nion au Gouvernement , & la législature ou au public ..."

g,
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3.2 L A BANQUE CENTRATLE DANS
LES PAYS DE LA

COMMUNAUTE ECONOMIOQUE EUROPEENNTE

}
O.Moreau-Neret , Président de 1'Institut

detudes Bancaires et Financiéres » & décrit dans une vue
panoramique ; les fonctions de 1la bangue des pays europé-
ens et le rble des banques centrales (4).

"A un certain moment il existe dans un
‘pays une quantité détérminéé de moyens de paiement ; mais ,
selon les épqques . les habitudesv, ld conjoncture , une
partie plus ou moins grande de.celles—ci demeure entre les
maiﬁs de leurs poésesseurs et parfois pour les montants qui
dépassent largement leurs besoins immédiats ; spécialement
dans une période d'expansion ol des emplois nombreux ont

besoin d'un financement important , tout doit &tre mis en
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oeuvre pour dégeler cette partie inactive , afin que , dé-
posée dans un organisme collécteur de capitaux , elle puis
se participer au développement de la vie éconpmique .

"... Mais le réle du banquier ne s'arféte
pas lé ; investi d'un pouvoir véritablement extraordinaire ,
il qrée lui-méme de 1a monnaie ; par l'escompte , il trans
forme'des créapces lointaines en moyens de paiement imma-
diats ; lorsquﬂil accorde un pr&t & un industriel p il don
ne 4 celui-ci des possibilités de tirage sﬁr lui et ce prét
permét a l'industrigl de régler ieS-fournitures qufil a reg-
gﬁsf ou les salaires dont il est redevable ; suivant une
_fofmule'céiébre‘,*'lOaﬁs make depositsf » Mais , en ce cas ,
le bénéficiaire du dépdt n'est pPas la Banque qui a fait le
Prét , mais les'baﬁques de ‘ceux qui.seront réglés grice 3
ce prét . Cette'facu;té de créer de 1la monnaie.nationale:
sfentend aux achats faits par la banque de devises &tran-

- géres pour sa clientéle , lorsque la balance de paiements



est excédentaire , ainsi qgu'aux souscriptions de‘bons'du
Trésor , quand celui-ci siadresse au marché pour cbmbler
une insuffisance des recettes de 1'Etat . Mais ce pouvoir
s'il comporte d4'immenses avantages pour la communauté et
pour le banquier , pPrésente le grave inconvénient de la
facilité ; la tentation est grande de résoﬁdre r par ce
moyen de la création de monnaie , les problémes financiers

qui se posent , et il faut au banquier une grande force de

résistance pour ne pas se laisser entrainer . S'il doit four

nir les moyens de financement nécessaires i 1'épanouisse - S m&-r
ment de l'&conomie , il ne faut pas que ses excés entrainent

des désordres monétaires , ef il-doit constamment mesurer

Cette limite variable , ol sa féculté créatrice comporte

pour la communauté plus de mal que de bien . Le crédit peut

&tre un stimulant ,.s'il favorise 1la progression du produit
nationél'sans élévatioﬁ des prix ; mais il peut dépasser

son but , s'il eéncourage exagérément la consommation aux
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dépens des investissemenfs . Il est hereux que le banquier
Puisse suppler & l'insuffisance des capitaux quelfournit
l'épargneA; il ne faut pas que finalement il détermine une
inflation dont les conséquences peuvent &tre dommageables
aux intéré&ts du pays . L'Institut demission y qui trans-
forme en billets de banque une part de la monnaie scriptu
ral que les banques ont créé » @ la mission de veiller 3§
Ce que la masse monétaire globale se maintienne , dans un
équilibre harmonieux . Mission délicate entre toufes ’
puisqu'il faut concilier 1les impératifs de la production
avec le souci d'un ordre monétaire rigoureux » €viter 1'in

v

flation sans provoquer la stagnation &conomique .
" ’ . - y . : 1]
Il est donc habilité & exercer une action
constante sur l'activité du systéme bancaire , et est in=
vesti du pouvoir de ralentir la cadence des créations de

monnaie , de les orienter ou de les stopper . Nombreuses

sont les formes de cette action » qui varient selon les




pays et selon les époques . Naturellement ; l'InstitutLd'g
mission , par les divers taux qu'il pratique pour le rées-
.comptev, leé avances ou les pensions , facilite ou restreint
le développémént des crédits,qpe les banques peﬁvent offrir
a lgur client&le ; mais dans qne conjoncture expansionniste ,
- @t dans une période de dépréciation monétaire , ces taux

ne jouent plus qu'un rdle secondaire . Il peut &galement
intervenir sur le marché monétaire r Systéme qui présente

une grande souplesse , buisqu'en.ce cas la-Banque Centrale
peut opérer dans les deux sens » pour donner aux banques

des facilités nouvelles ; Ou pour éponger ies liquidités
qufelle juge surabondantes . Parfqis ;, des méthodes guanti-~-
tatives on été mises sur pied » afin de limiter 1le recours -
des bangues a l'InStitut.diEmissipn + au moins dans les pays
ou elles sont obligées de s{adresser a Lui_;.d?est aus-

sl que des plafonds de réescompte des effets de commerce ou

d'avances sur titres peuvent obliger les banques & arré&ter
’ I




leur création de monnaie scripﬁurale - Un autre procédé ,
susceptibie d'ailleurs de se combiner avec ce dernier ,
consiste & obliger les banques & souscrire ou acheter dans
des proportions déterminées , des valeurs du Trésor: ren-
tes dans certains pays , titres & court terme dans d'au-~
tres ; ou & conserver un montant minimum de papier suscep-
tible d'étre réescompté hors plafond . La limitation quan-

-

titétive des créations de monnaie scripturale peut &tre
obtenue par une méthode Plus simple et plus brutale : 1'Ins
titut d'Emission décrate que les pré&ts consentis par les
banques sous diverses fqrmes ne doivent pas dépasser le
montant atteinte 3 telle date s OU ne peuvent présentor
qu'un excédent , calculé eén pourcentage du moptént'pris
pour référence . Parfois enfin la constitution de réserves
obligatoires qui sont versées 3§ l'Instifution d'Emiséion.;

diminue la quantité ‘de capitaux qui , normalement » aurait

Pu servir & consentir des préts ; si la banque ne pergoit

1
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aucun intérét pour les sommes ainsi retirées du circuit

normal , Jle cofit de ses ressources s'en trouve d'autant

majoré ."




[#3]

3.3 L A BANQUE CENTRALGE EN FRANCE

Henri Fournier + Directeur Général hono-
raire de 1la Banque de France (5) dit aussi que la monnaie
est créée , non pas quand intervient le réescomQte de laﬁ
banque d'émission + Mais auparavant ¢ Au moment oli une ban
que transfofme une créance indisponible sur le marché des
biens et des Services en un solde Créditeur immédiatement
utilisable dans les r&glements par écritures . De sort
| qu'une banque centrale moderne est surtéut appelée a subs
tituer des billets de banque § 1la monnaie scripturale dé&j3
existante_. Selon Fourﬁier » le caractére irréfutable de
Cette analyse devait nécessairgment condui;e d étendre le
contrble de 1'Etat & 1'activits deg banques . Ainsi se trou
ve justifie , dit'Fournie; ’ ce qui est appelé en'Fraﬁce
le contféle dﬁ crédit et , plus généralement ’ la'politi-

que monétaire .

)
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Dans cé paYs les pouvoirs de tutelle et
de contrdle exercés sur le systéme‘bancaire se partégent.
ent;e ;a'Diréction du.Trésor , la Banqge de France , le
Conseil National du C;édit e#'la éommission de Contrdle
 :de§ Banques . Cette répartition forme un compromis entre

-le'souqi:Qu Trésor d'étre}autorité unique + et les dangers
d'une.confusion fotale entre le pouvoir politique et le
pouvoir mqnétaire .

Le Ministre deé Finances , en outre , est
responséble devanf-le Parlement et l'opinion éublique ,lde
la‘situation‘délia mohnaie_, de la pdlitique du crédit et
du contra;e des profeésioné financiéres .

En conséquence , le ministre dispose de
pouvoirs légaux ou réglementairequui résultent du droit
conféré aﬁ Gouverhement de nqmmer leg titulatres dg cer-
taines'hautes‘fonctions ainsi quell'organisatiop_des comi

tés (Conseil National du Crédit , Commission de Contrdle
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des Banques , Comité des Bourses de Valeurs) auxguels la
puissance publigue a délégué une partie de ses attribu -
tions .

Sont nommés par décret le Gouverneur et
les Sous-Gouverneurs de la Bangque de France y le Directeur
Général de la Caisse des Dépdts et consignations , le Gou-
verneur et les Sous-Gouverneurs du Crédit Foncier de Fran-
ce , le Président-Directeur Général et les directeurs du
Crédit National , le Directeur Gé&néral de la Caisse Natio
‘nale de Crédit Agricole . Ep Plus , sept membres sur dou
ze du Conseil Général de 1la Banque de France sont désig~
nés par le Ministre des Finances ; le Directeur du Trésox
est le censeur de la Banque de France et du Crédit Natio-
nal -,

D'ailleurs , sur 43 membres , le Conseil
National du Crédit en compte 21 , nommés par le Ministre

des Finances et 14 de droit , fonctionnaires ou dirigeants



d'établissements publics et semi-publics de crédit . Le
Conseil a pour Président et Vice-Président le Ministre des
Finances et le Gouverneur de la Bangue de France . Four-
niér ajoute (6):

"L'énumération qui précéde -et qui n'est
pas limitative- montre 1'étendue des moyens directs ou
indirects dont dispose le Ministare des Einances pour con
fréler les activités financiéres et faire prévaloir son
point de vue . Il est cepenaant juste d'ajouter que 1'au-
torité n'exclut pas le dialogue ."

Fournier souligne que l'évolution du rdle
de la Banque de France vers celui d'une bénque centrale
s'estvacpompagnée d'une réforme de son statut administra-
tif par les lois de 1936 et de 1945 dont , la premiére a
democratisé.l'institut d'émission en remplacant les quin-
ze régents pPar un conseil général composé de représentants

d'intéréts &conomiques , d'organisations syndicales , de
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hauts fonctionnaires et de deux membres élus par les ac-

e

tionﬁéifeé . La Loi de 1945 a nationalisé la Bangue en
transférant a l1l'Etat la propriété des actions . Le Conseil
Général comprend aujourd'hui outre le gou?erneur ; les
deux sous-gouverneurs et deux censeurs désignés parmi les
directeurs du Minist@re des Finances , douze conseillers:
quatre membres de drpit (le Directeur Géné;;l de la‘Cais-
se des Dépdts et Consignations , le Gouverneur du Crédit
Foncier de France , le Direc#eur Général du Crédit Natio-
nal » le Directeur Général de la Caisse Nationale de Cré-
dit'Agricole) ’ uh membre élu au scrutin par le personnel
et sept conseillers nommés par décret pris sur le rapport
du ou des ministresAinféressés (dont l'un représente les
intéréts économiques généraux et les six autres le commex
ce , 1'industrie‘, lfagriculture , le travail , etc.) .

De cette fagon , selon l'opinion de Four

nier , la Banque de France parait se trouver dans une po-
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sitién moins forte qu'auparavant vis-3-vis des pouvoirs
publics , d'autant que le gouverneur n'est pas nommé 3
temps , comme les présidents d'autres banques centrales ’
et qu’il est révocable . Mais ,» selon Fournier , la réa-
lité est que les relations entre la Banque et le Gouver-—
nement ont presque toujours &té excellentes méme dans les
pPériodes oll , les besoins de la Trésorerie ayant conduit
le Gouvernement § faire appel au concours de 1'Institut
d'Emission , la négociation des conventions d'avances a
_permis au Gouverneur dfexprimer»son'point de vue sur la
situation des finances publiques .

Nous faisons 1la transcription des obser-
vations de Fournier survle partage des attributions entre
la Banque de France et les autres autorités monétaires:

"-aux termes des statuts + le Conseil €&

néral détermine le taux des escomptes et le taux des avan

ces ., Mais , bien entendu ; toute variation du taux offi-~
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ciel de l’escompte fait l'objet de consultations préala-
bles entre 1le Ministre des Finances et le Gouvernemept" p

"~le Conseil Général fixe les modalités
Qe l'escompte (choix des effets , échéances) et des avan-
Ces sur titres (désignation des valeurs acceptées en garan
tie) ; il delibére,sur la proposiﬁion du Gouverneur , tous
traités'générgux ou cohventions" ,

"-la Banque de France est l'institution
administrafive du Conseil National du Crédit . Leé servi-
‘ces préparént ;es études et les rapports , ainsi que les
décisions de caﬁactére général et de caractére individuel
soumis & l'examen du Conseil - En autre les décisions de
»caraétére général chargent fréquemment la Banque de Fran-
ce de fixer par voie dfinstfuctions les modalifés d'appli
cation desdites décisions » OU méme , lui déléguént le pou
voir de prendre dans certains limites , des mesures d'sxé

cution . C'est ainsi que la Banque de France est habilitée .
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d arréter le taux minimum des réserves obligatoires i la
condition que ce, taux ne dépasse pas le 10% (décision du
10 janvier 1967)",,

"-enfin la Banque de France fournit 3 la
Commission de Contrdle des Bangues le personnel nécessai-
re 4 l'accomplissement de sa mission. et , en particuiier ’
les inspecteurs qui ont , aux termes de la Loi , la compé
tence pour effectuer des contrdles complémentaires au sié
ge des banques et des &tablissements financiers ."

Le baron Hottinguer , Président de 1'As-
sociation Professionnelle des Banques de France , parle
de l'orientation de la banque dans ce pays (7):

"Les institutions financiéres francaises ,
en général , et le systéme bancaire , en particulier , ont
connu , au cours des trois derniéres années , une évolu-
tion extr@mement rapide . Cette évolution n'est pas termi

née . Bien des mesures , parmi celles qui ont déja été
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fprisésj,'ont encore besoin dg temps pour développer leuré
effets ; Mais le sens du mouvemgnt est d'ores et déji bien
clair: il tend & éliminer ,.dans la structure et le fonc-
tionnement des circuits financiers ' deg facteurs de rigi
dité qui , jusqu'i une époque récente , survivaient aux
politiques protectionnistes et dirigistes progreésivement
abandonnées depuis l'entrée de la France dans le Marché -
4C¢mmuh - A une juxtaposition de circuits plus ou moins ...
cloisonnés entre eux , et abrités des influences d'origi-
ne extérieure s Ce processus vise , en Qéfinitive , a
éubs#ituer un véritable marché capable de répondre aux be
soins d'une économie dynamique et largement ouvérte a la
concurrence internationale ."

I1 faut faire un commentaire par rapport
d la structure et aux fonctions de la Banque Centrale de
France et i ses relations avec le Gouvernement u‘

Nous avons vu que les fonctions de "1'Ins



(48]
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tut Francais d'Emiésion" sont pratiquement en la main du
Gouvernement 3 travers les fonctionnaires désiggés par
celui-ci , et les consultations ¢ préalables aux décisions
importantes , avec les fonctionnaires du Gouvernement .
Cependant , il faut souligner les cir=
constances spéciales de la structure du Gouvernement et
notammet , la présence d'une.planification'technique et
efficace a la France , ainsi que d'une rationalisation de
~toutes les activités des politiques économique et sociale ,
qui ont donﬁé au monde entier un modéle déj& bien connu .
Le pouvoir exé@cutif frang¢ais , par conse
quent , n'a pas la posibilité d'avoir une concentration de
puissance absolue ¢+ ni de subir une déviation pér erreuvy
ou pour d'autres raisons , de telle dimension ce gqui , par
contre , peut se présenter dans les pays en volie de déve-
loppemenf gui manqguent deé instruments Eechniques de pla-

nification et de contrdles institutionnels aussi perfec=~.
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tionnés . En outre , les plans francais sont soumis au
Parlement et sont aussi passés & l'opinion du Conseil Eco
nomique et Social oll il y a des représentants de la tota
1lité des secteurs é&conomiques et sociaux , de telle facon
que ce ‘dernier organisme agit comme la conscience de la
nation francaise . (8)

En plus , la qualité technique des instru
ments de la planéation frangaise , la banque centrale y
compris , en sont un autre modéle , dont l'exemple dans le
domaine de cette thése , est lfétude , trés importante ,
. sur "La Politique Monétaire" écrite'par Jaques.Henry David ’
fonctionnéire technique de 1'I.N.S.E.E. , de la Banque de
France et du Conseil Nationai de Crédit Francais , qui a
fait.une analyse extraordinaire , & travers un modé&le ma-
thématiqﬁe., des corrélations entre le niveau dfactivité
économique , le niveau des prix et des saléires': le niei.

veau de l'emploi et de la masse moné&taire , appuyé sur



l'expérience francaise et sur les principes théoriques les

plus avancés et les plus objectifs . (9)

1=N
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3.4 L A BANQUE CENTRALE D E L A

REPUBLI Q UE FEDERATLE ALLEMANDE

Hermann J.Abs , Président du Conseil de
sourveillance de la Deutsche Bank (10) dit que le systéme
b;ncaire allemand se caractérise par l'existence d'un
. grand nombre dfétablissements et de groupes d'établisse-
ments bancaires , et se compose de grands banques ayant
la forme d'une société anonyme , d'un grand nombre de ban
quiers privés et de banques régionales ou lotales , de
banques hypothécaires et ae toute.ung série de banqueslspg
cialisées . Le Secteur public‘de la professibn bancaireﬂh
comprend les caisses dfépargne et leurs institutions cen-
trales » les institutions de crédit financier de droit pu

blic et plusieurs institutions pour une mission spéciale .

La densité extraordinaire du réseau ban-



caire de 1'Allemagne Occidentale est une expression trés
éloguente de l'intensification de la concurrence dan;
l'activité bancaire allemande . Il y a en Allemagne Fédé;
rale un guichet de bangue ou dé caisse d'épargne pour cha
que 1,600 habitants environ .

En 1967 , la réglementation officie;le
des intéréts créditeurs et débiteurs apreés avoir été en
vigueur pendant 35 ans é&tait levée . Auparavant , les pla
fonds des conditions bancaires pour les affaires de dépdt
et de prét étaient fixés par 1'Office F&déral de Contrdle
de la Profession Bancaire , en accord avec la Deutsche
Bundesbank et aprés avis des Assoéintions ?rofessionnelles
des Bangues . Avec la levée de cette régiémehtation ; la
concurrence en matiére d'intéréts , limitée pendant des
dizaines d'années aux seules affaires de crédit & cause de
la ffxation de plafonds , peut s'étendre désormais & tou-

tes les catégories d'opérations de dépdt . La libération



(3}
3
~

des intéréts présente quelques inconvénients pour 1'Insti
tut d'Emission , entre autres , celui de compliquer l'ip—
fluence que celui-ci voudrait exercer sur les taux d'inté
réts au profit de la politique conjoncturelle .

"Dans leur pratique de placement , les
_banques commerciales allemandes n'ont pas & se conformer
d des instructions précises venant des pouvoirs publics ’
sauf en ce qui concerne les dispositions légales en matieé
re de detention de réserves minimales . Il n'y a pas de
prescriptions administratives , notamment , concernant
l’investissement de fonds en titres puklics ,'ou l'affecf
tatioﬁ des ressources a certaines fins déterminées ....
Tous les éﬁablissements de crédit (sauf quelgues établis-
sements spécialisés) sont pourﬁant tenus de respecter les
régles s'appliquant au capital propre et a la ;iquidité
des institutions de crédit aux termes de la Loi relative

d l'organisation de la profession bancaire ... Le respect
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de ces régles , qui sont , & l'opéosé des instruments de
la politique de crédit de 1'Institut d'Emission , des
prescriptions réglementaires a'ordﬁe structurel , est du
reste la condition méme de 1‘'accés aux concours de refi-
nancement de la Banque Centrale ." (11)

"Le rapport entre les banques et le mar-
ché des capitaux est plus étroit en Allemagne Fé&dérale que
dans bien d'autres pays . Les institutions de crédit , en
effet , dans leur totalité ¢+ bPrennent en porte feuille
une part appréciable des nouvelles é&missions de valeurs
mobiliéres , § titre dg placement propre ... La présence
de personnalités notoires de la Profession Bancaire dans
les Conseils de Surveillance d'autres entreprises que les
banques (présence assez souvent mal interprétée & l'étran
ger) n'est pas tellement la conséquence des participations

financiéres , en ce sens que les banques détiendraient des

actions de l'entreprise en cause dans leur ortefeuille ou
N



[ #3]
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pourralent exercer le droit de vote en vertu du dépdt d'ac
tions qu'elles gérent (droit de vote incombattant 3 la ban
que) . BEn réalité , cette présence répond plutdt au souci
des entreprises d'avoir des conseillers financiers avisés
dans leurs organismes de surveillance ... Le systdme ban-
caire allemand , qui est un systéme universel traitant j
la fois les affaires de crédit , de dépdt et d'émission
dans le cadre d'un méme établissement , a pré&té souvent
matiére & critique ... Cependant , les expériences illus-
trées par le rétablissement du marché financier allemand ,
sont entrées dans le concert international et l'élargisse
ment des porte feuilles-valeurs déns notre pays , témoig-
nent en faveur de ce sytéme et de son efficacité .
Erich Achterberg , Directeur de 1'Insti-
tut d'Histoire,Bgncaire Allemand , (12) fait une descrip-

tion synthétique du systéme bancaire de son pays et par

rapport & la Deutsche Bundesbank » Créée par la Loi du 26



juillet 1957 » i1l mentionne que le Conseil Central de la
Banque est composé des membres du Directoire et des Pré-
sidents des onze "Landenszentralbanken" . Le Conseil est
présidé par le Président de la Bundesbank » qui-est égale
ment Président du Directoire . Les membres du Conseil ’
sont nommés par le Président de la République Fédérale ,
les membres du Directoire suf proposition du Gouvernément
FPédéral et les Présidenﬁs des Landeszentalbanken ; Sur pro
position du Conseil Fédéral de lé République (Bundesrat) .

Le Conseil Central‘de la Banque décide
la politique monétaire et la politique de crédit de la
Bundesbank‘, détermine les directives générales pouxr la
conduite des affaires et les notifie pour leur exécgtion
au Directoire et aux Landeszentralbanken .

Les Landeszentralbénken disposegt dforgg
nismes consultatifé composés d’gxperts économiques et de

représentants ouvriers et employés travaillant dans 1le
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secteur d'activité régionale des Landeszentralbanken .
Selon le texte de la Loi d&ja citée ,
dans le cadre des compétences qui sont accordées i la
Bundesbank en matiére mohétaire-, dans le but de‘mainte—
nir la stabilifé de la monnaie , elle ré&gle la circula-
tion méthallique et monétaife ainsi que l'octroi des cré

-

dits & l'économie . Elle veille également 3 ce gque les
paiements par virement en Allemagne est & 1'étranger stef
fectuent conformément & la réglementation bancaire . En
Plus du monopole de l'é@mission des biiiets de bangue qui
sont le seul moyen de paiement légal en Allemagne Fédéra-
le , ellg fixe le taux d'escompte et les taug d’intéré?s
pour ses opérations de refinancement .

La Banque Centrale Allemande est antori-
s€e a acheter et i vendre des effets du frésor et les béns

du Trésor du Gouvernement Fédéral et des Etats Fédéras .

La Banque est aussi habilitée 3 exiger des établissements.
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financiérs la constitution de comptes non productives d'in
tér&ts , 4 concurxrence d'un certain pourcentage de legrs
engagemgnts résultants de dépdts & vue , & terme 6p a‘e-
pargne ; et de fbnds d’emprunts 3 court et moyen terme .
Les faux de réserve ne doivent pas dépasser 30% pour ies
engagements résultants de dépdts i vue , 20% pour’les dé-
pdts 3 terme et 10% pour les dépdts d'épargne .

Andrew Shonfield dans une comparaison de

~

systémes économiques par rapport a la plan

[0}
)
r’.
[
O
]
~
™
w

souligne la fonction trés importante de la Bangue Alleman

de pour la reconstruction de la postguerre ainsi que pour

1'éfficience des entreprises & travers la participatic..

- de fonctionnaires bancaires ‘dans les conseils de sourveil
lance de ces entreprises . Il commente aussi gu'il V-2 un
degré favorable d'indépendance entre la Banque Centrale

Allemande et le unVernément : "En Allemagne , la Banque

Centrale , 3 un degré considérable + Se réglemente par .. -
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elle m@me . Le plus que le Ministre des Finances ou le Mi
nistre de 1'Economie puissent fajire , s'ils objectent une
décision du Bundesbank , c'est de demander un sursis pour
son exécution ... Le gouvernement , dans gquelgues aspects ,
dépend , vraiment de la bonne volontéd des directeurs du
Bundesbank , plus , gue ceux-ci du gouvernement . La Loi
limite la quantité d'argent que le gouvernement peut de-
mander en’p;ét a court terme , soit directement au Bundeg-
bank ou & travers l'émission de billets de la Trésorerie

avec la permission de la bangue ; Pour couvrir temporelle

ment les vides dans ses finances produits par la hausse

ou baisse dans ses finances produits par.la hausse <« haié.,
se saisonniéres de paiements des impdts ,.é un plafond de
trois mil millions ... " Shonfield mentionne aussi gue
dans maintes occasions la Banqﬁe Centrale Allemande é fait'

des recommandations de politique budgétaire au gouverne-

ment et en a fait d'autres dans lesquelles la banque a



adopté des mesures apparemment contraires aux idées du
gouvernemenﬁ .

De tout fagon , il est notable que la
Bangue Centrale Allemande maintienne une position de hau-
te respectabilité technique et une possibilité d'action
trés ample comme conseillére auprés du gouvernement et

comme régulatrice du crédit de l'é&conomie .



3.5 LA BANQUTE CENTRALE EN I TAL

Antonelle Gerbi , Directeur des Etudes
Finénciérés de la Banca Commerciale Italiana , (14) consi
dére que la Banque Centrale d'Italie est au sommet du sys

S

téme bancaire italien ¢ noh seulement pour les pouvoirs
que les lois banca;res lui attribuent en matiére de>créa-
tion deAnouvelles banques , de réglementation de leurs o=
pérations , d'ouverture de nouveaux guichets et du conﬁrg
le de l'application des normes qufelle publie =-par un or-
ganisme spécial appelé "Vigilanza"(surveillénce)- mais
augsi-et‘sourtout parce qufelle est et tend de pius =N
plus & étre le centre et le régulateur de tous les mouve-
ments monétaires et de toutes les opérations de crédits
qui ont lieu dans le systéme économique italien .

ﬁn 1947 , parmi plusieurs mesures prises

pour arréter 1l'inflation , a lieu la transformation de

325



'1"institution'du dépdt obligatoire au regard de la Banque
Centrale.d'un certain pourcentage de la collecte de fonds
élobale:, c'est & dire., pas.de'distinction entre dépéts
et comptes-courants , ni'entre comptes d vue et comptes &
terme , mais la conservation d'une référence au montant du
Capital; iimite au dela de laquelle nait l'obligation de
déposer un pourcéntage de la dite collecte qui est fixde
3 dix fois le montant du capital , ce qui représente un
pourcentage de 22.5% (la moitié environ de ce pourcentage
pqur les caisses dfépargne), aprés avoir été le 25% de—
puis'lforigine jusqufen janvier 1960 . La_Baane d'Italie
est aussi le bailleur dg fonds en dernier ressort , tout
aussi bien pour faciliter les opérations journaliéres (au
moyen'd'avances et de paiements prorogés) , que pour sub-
venir & d'éventuelles exigences de trésorerie (moyennant
- le réescompte_du porte feuille) . En vertu de ces opéra-

tions la Banque d'Itaiie exerce le contrSle fonctionnel
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4'et_actif‘du-systéme et de chaque institution de crédit en
, pérﬁicﬁliér';'Lé somme des réserves obligatoixe$ , en 1968 ,
s'étéit aCCrﬁefé un rythme plus rapidg que la Circulétion
'vvfiduciéi;e., Gerbihdiﬁ que: "La Banque d'Italie retire ain
,siv; é“tréye#s"lé"systéme bancaire , une somme preSquelé_
 gé1¢*§.£out lefpapiér-monnaie qu'elle a mis en circulétion‘.
La_rigidi;é gui découle,dé ce rapport et les‘possibilités
‘ gqi-en résultent poufvrégulariser la liquidité du'mardhé--
§th.pér}éilleurs.affaiblies par lé destinatién.finale des
_:fépds'ainéi reéﬁeiilié . La'moitié environ de cettg ré§e£~
._ve és§‘¢on§titgé§ par'dés~Bonsvdu Trésor ordinaires et
.  i'aut;e moi#ié;est d¢s£iﬁée a finahcer le Trésor par dés
,.Créditanui-1ﬁi;son£~ouv§rts par la Banque d?Itglie....
Lfgpﬁipn du ?ré$§r est non moins importante coﬁme concui-
r¢n£ .dir¢¢t¢§és'bénques dans la collecte de lfépargné ’
épacé~aﬁ=féééqﬁ sefréﬁaes baisses postales_..; Lé Trésor

B est aussi le plus important opérateur sur le marché finan
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:;;ér';{édit,bdgr-§ou§rir le.déficif du,budget } soit poﬁr
fiqanCepvlesfﬁi;v;ux.pﬁbiiés oﬁ p6u£_foqrnir'les diépoﬁif
bi1i§é§ ég*.aéminié#;atibns semiétgtiéues'... Le ﬁ0teﬁ; ;
duféyéééﬁe est}ia'Bancé d'Itéiia';jBanque Centrale ; Bén;1

; que de banqﬁés ;.ﬁnlc 1nst1tut d'emlsSLOn et admlnlstrateur:
_dés‘réserv§éfdu‘P;ys éﬂideviseé'éfranéé;eé ..; Lé_BanCa'
"5d'It§lia nia'pas ﬁezfelétibns dfaffaires évéc.le publicb,
 pé faié.?és df6§é¥a£ions'd!eScdmpte avecvles parfiéuliefs
«.. Elle ést 6mnip£éseﬁte , soit parce qu elle est la cais.
‘.siére du Tré#of., soif parce qu elle gére les chambres dei
:::éomp;nsatibg-dén;llgs érin01péles V1lles italieﬁnes‘, sdif o
";paréé éu enfin ,‘par 1'in£ermed1a1re de 1.Institut§ Itam
:;;an¢’dé;.¢amb; ; eile'achete et vendAlesvdeQiées étrange
A“ires.et féglénainéi lé‘ﬁafche>dés chanées . La multlplicité-
“_de ses‘foﬁctiong ést telle éu 'il est dlff;01le de la ra-
mener ak;$jf§;ﬁu1é‘cIasSique selon laquellé'la'mission es

 sen£ieIle'fdé;laﬁbaﬁqué centrale est d'assurer la stabili

B v e S
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 ; §646§’¥5 qun#le}étsla.liqu1dité.du.ma:ché.:;CeSApoﬁvoirs ’ 

wif ¥'Qé§é§m1ﬁ§§;par;ia;ibi;Bahcéife cthrennent‘, ¢utgétl.§dm£. -

S ?19§?§¢;6§1§5 §?§§§ﬁe'b§ﬁ¢airé'(dénbﬁihation,désgbaﬁQQeg_
" et des instituts de crédit , ouverture de nouvelles ban-:
'?3qﬁész&@id@ﬁn§n§éﬁﬁ#7§ﬁ1chets » absortion et fusioﬁiaesl_'_

NE

.. banques , concordats , gestion bancaire des bureaux de

| ;f?etcéptidh_aéq:ihédtsfgﬁuéexvicés.ae caisse-et-dé tré§O!§
.A;:xievp@n:1168 édmini$tté£ions'locales','etc .) ,.1es;plug
Hi;améiéé.569V§it§;dé;anveillahce sur la:gestion'de.toutés__-

ﬁ; 1’éié§5iﬁé£1£§£i§h; dé qféditL-:CettevsdEVQillanceié'ékéfce

'7”;;i£;;f€,_é;;?#?i:#ﬁiéééﬁ;Sn;Teffééﬁﬁées bar‘seélféﬁctieﬁw_.'

%,ﬂff;;i?éé;;éé;ﬁi@éﬁ;}gggg ¢gg ;ﬁ§g1tﬁ£1oﬁs‘aé'éredxgtét par
ia;gw15;??;;;;65;%§é§9iaieé'oﬁ mémé:deéip:escr;pgions éx6 

et e et e et i
. 4 ;Ei;?1Li#; §#5caid?itélialesg diri96e‘pa§.1é‘qu3

»_ verne“r . e | .
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”:';fifgé”go@iﬁati§h é6mmé.ée;le.ﬂu_DiréCtggrf
,;Géné?ai §£ éu'S¢QS+§i?e¢#eﬁtfGéhéral",.a.liéu par délibéé"
"_jfrétiéh’dﬁ_éSﬁégii}Sﬁéér;égéi{:érégidé pé:.lg‘mémb¥¢.1¢‘ 
| x—élusﬂanéiéghi“ééfég;ﬁo@inatién»ést'souﬁise a'l'approﬁagi§h ,
. :éﬁlgtééiaéégidé;i?ﬂRéégbiiqqe’f'sﬁ# p#ésentatidﬁ du'Pié;jf‘
-éideétfdﬁ_goﬁgéilfdés'@iﬁistrés.et'éu Ministie du Tfésér ,T
_ééfés avi; fé?6;$S;§ dé.tOutwlé-Cabinet Ministé;ie1 "EhA“3
"_dféﬁﬁré$ £etﬁé$:;'éetté'homihatiOn doit-étre ratifiée $é- k
",é;%éﬁgét.éﬁfébi#@é;géhéht par £oﬁs igs mgmbres.dguGoﬁver%u
| nement et par le Chef d'Etat , rendant ainsi le powvoir
kit i e s e s -
e Consetl supsricur e 1a Bangue est foré par e Gouver
'nnéﬁfj;7i§ivi;é§§é;£¢¢§9éiél'; ie'Soué-sirécteﬁf-ééhéfai"'
u?éf;ééryﬁféi?;Té;ﬁéé;l;éfé élqé §§r 1es‘A$s§mbléés Gén§:§' J
;jiesTﬁé§ ?é¥€§;ip;é£;iteﬁuésiaaﬁs'léé.treiggipriﬁéipéuxf
| 'sibges de 1a Banque , permettant aux intérdts régionaux de

;7»f_ég'ﬁaifé é§f§hd£e'gﬂGe?biipgnsé7que:bienvqhegla_Baﬁdai&fiﬁgrlff
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31 1iéfébithQje€£Q;éﬁ766n£f61é”dﬁ Tré§pr‘ét7Qu'¢11é[éit avec

{"fjcéfdéxniéﬁ"aeéjliénSgtoujbufsjplﬁ§<éﬁrqitsi,-eilgfnié ja=

-””f‘fﬁéiéféfé}ébnsidéfééi¢oﬁm§ﬂuﬁ*s;mplelihstrumeﬂt du-TréSoi;{f[ﬂ

S

" Pour tout ce qui concerne la politique &cononique et cel <
*l;i;;}é?ﬂéﬁééiﬁw;fi}?;iéiéh.éb#&éﬁﬁeﬁr‘é;t§§jou;s eqiﬁh.gfaﬁai_.
| poids Comme celaa été 1e cas b'ogu'r' 1'Allemagne , la | ':Ban_—_'*. o
;q@é{CQ&??%iéi?;éi}énﬁeqéljéﬁé;uh_fﬁie'trés-iméorﬁéﬁ£.§¢pf -

w””lia;?§¢dﬁ$fiﬁé§i¢ﬁﬂéééﬁbﬁiﬁuebdé'i}iﬁélie'ap:és de 1la ils.fj~ N

"foguéigé Mondi51éfé£_édurjsé_pérficipatibn;daﬂs'lesubdté_de'  o

* “la €ommunauté Economique Europenne. . Pour finir ce commen -

“7:(i5);rbh§{aéﬁﬁié?é:6aréq£éristi§ﬁé'est‘la‘tehdénqéfde”ia’;”ff'

:ﬂE“é?hCéfafiﬁﬁiia §ff§1féﬁen§end£é sa voix .;Loih.de‘s'eﬁée;;

”f;ﬁi16§Pe£3§eﬂ¢Y§ﬁéréfCbmméftaht d‘autreﬁ'bénqﬁes”céﬂtfaIeSf; 

-ﬁ{léf3§h¢af§{iﬁéliajs§ tfoﬁvéfcdnstémhent au centre_de§ p6— b ’

"“ﬂ,Ulémiéﬁééiébﬁq5355ﬁ§ le§gbf§blémesféthq@iduésﬁqh,Paygi};.j;.'

- De méme;le Gouverneur ne cesse de combattre ce qufil es- .
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time'étte”deéﬁgrreurs'de~politique écOnomique ;fbién que
3iéelles?¢i’56iépt~soutehues,pat 1es,partis politiqﬁes , les
-syndicats , les représentants de 1'sconomie privée ou méme

' par le Gouvernement ...".
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3.6 LA BANQUE CENTRALE EWN

'”';,fa La ﬁpijportant suruljpfgahisatidh d'une

‘.-Banque Nationaleaa étéwpromnlguéé'lé“slmaiﬂieso'(IG)'.

Son promoteur ’ le Ministre des Finances

alfFrére—Orban avait tenté de concilier des tendances étatls

tes ou ' tout au moins » interventionnistes qui voulaient

3,"en faire une banque d'Etat et des opinions 1ibéra1es qui N

“prénaient les avantages de la banque libre . Le Gouverne-1.

'rffment devait etre armé contre toute mesure qui serait con-

i

, fftralre a la Loi . aux statuts de la Banque et aux inté-uT

{”ffrets de 1 Etat . mais i il convenait d'éviter la confu- o

".sion du crédit public et du crédit privé ; de'prévénir de

fvoir la Banque soumise a 1'excés des pouvoirs publics et

'1-_'de voir se. développer un financement abusif des besoins




( duITfééor_g*éi:bien,i;lsiagitfd'ﬁne.ééciété aﬁonymé., la
_::ﬁanqge:Nétionale ,‘séléé.Brabaﬁdéfe'ét‘ﬁérdp§ ;lén;est
}f;égié pér 1a l§§i§iaﬁioh'sﬁ¥ ies ébciétéé'anpgymes‘que
d§h$ ié mésﬁfé'oﬁvsalléilérgé#iqug et.se$'sﬁatuts , ap~
‘f-p;oﬁvééﬁpéﬁ‘ér:été;r§¥§lj;lhéflui‘impdéent”pés des de-~
" §§i#si§p§qiaﬁx:;;Eﬁ f#ﬁt}éﬁféféblissemeﬁ%:Q?éﬁiésion',_dé
_ circﬁ1é£i§ﬁ_Q£ dé.déﬁét_; sbﬁ écfiviﬁé estliimitée , sur-
' v§%1i§é ,';éndue_publique?. En:téh#-quelCaissier de l'Efat
elle peut §£r§ és;imilée’a un¢ seétion des fiﬁénces:.sa"
"VQ§a1i£é deQ§9mp#abie éuplié L#i‘ygut q'é£rg so#@?Sg § 1a
Jurisdiction de 1a Cour des Comptes . Bile n'est donc pas

' unérVéritable‘administration'phbiiQuev,'encofé moins une

~ banque d'Btat a 'laguelle celui-ci fournit la totalité des

ficapitéux', dohtgil{ndmme.les emp1oyés_qui'sbnﬁﬂdes'fohctipg,

~naires., encaisse les béné&fices et Supporte les pertes ..

.Elle'h'esﬁipas'ndn'plﬁs:unlétabiiSsement privé dont la di

'*fedtiqn'et la gestion sontisimpléﬁeﬁt é@ﬁmises aux'régiesA

’.
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-%ai,q
du droit commun . Elle-'apparﬁient 3 un type intermédiaire |,
‘son .capital &tant fourni ' parides particuliers exclusive-

i :
ment. jusqu'en 1948, pour moitié depuis lors , certains
| qu e 5€ s pour moitie |
_ seulement des membres de ses conseils &tant nommés par le

'Roi , son fonctionnement &tant; soumis au contrdle du gou-
: e LS SR o
vernement , ses bénéfices revenant en partie au Trésor ."

L?éam;p19£tétioé ést ¢é§ie.d' une éoCiéﬁé_aﬁon?me;,'<
avec une Aensemb1e généré1e deéiactionnéires‘ef"un'con"
seil d'adminisﬁ#ation‘gompqsé-dfun gbuverneur'noﬁﬁé par le
<‘R§§,et.d§ sigTéifgcﬁg@tsjnbmmé§ p§f?lesféé#iéngéixgs . Les
foéérag;aﬁg:§§n£5¢9ﬁ£;§1éés:} §fg5é pg#éif'conformément.aﬁ'
| droit des socistés , par un conseil de censeurs élus par
 ;fasé¢@§1§é _gépéraieJé£ ,1@;%ut#e;part ,.pér;pn commissaire,

. du gouvernement nommé par-le Roi , pour surveillér les opé-

.rations‘,~et’notamment.lfescombte<et les émissions de bil-~
iétsv.‘Célles-ci-ddivent:avoiriune encaisse ‘en or au moins
. égale 3 33.33% du montant de sés"billets et de ses autres

5

A
¢
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engagementé 3 vue {(aprés 1957)'ﬁ'Le.priVilége d'émissioh

~

origidelide 1850 ’ donnaif aux billeﬁs de banque libre
“cburé'.~Une Loi du 20 juin 1873 leur donnera un cours lé-

gal . Le but pfincipal de l'idstitutionfétait 1l'escompte ,
moyennant "des effets de commeice.a ordre timbrés &chéant
‘ aﬁ plus tard dans les cint vingt jours et garantis par

trois signatures solvables" (article 19 des statuts).

Pour pexmettré 1'escompte direct & la

Banque ., celle-ci s'était éngaéée 4 établir des comptoirs

\

'éiéééqmp;é ,.aup#ésdeéfsquﬁrS%%éé;de ;§ Bahqﬁé'daﬁé.les‘J
.hpqcalitésﬁquléjﬁé;Qiﬁ‘y séféﬁfscénstété_..qés cOmé?girs
sopt:touﬁoﬁrs.des sOciétés ag'n$m coilecﬁif a&éﬁt pouxr
ALQBjeﬁ'dfekaﬁigerlet Qe”éa;ag#irfpa;‘1¢u;_signature les o-

-Qérgtipns d'eécompﬁg p;oéosées 5 la Banque”Nationale . La

Banque ‘est libre d'appliquer le taux d'escompte qui lui.
‘f5pérai£-¢aﬁggﬁable", maisilefbénéfice‘résuitant_pour.la Ban
}que;dé-la différencé'éhtréTi'ihtéfétfde'3%'etflé'tauxvdé' -

F IR
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ri?i%téfé;?éér§ﬁ>éur ée$Eﬁééfatio;% a'e§¢ompt¢-, d'avances
“_et ééférétiést.étt¥ibgéé 1!Eta£>; bepﬁis 1948 , il § a-
ine ;imité de 1o~milii$£ds pour igs‘aébats de fonds de
1'Etat g*iong ; court o# moyéﬁ#grme . 
'Le s£atugiégal dé la Banque Nationaieirg
.sui#gIéctuelleﬁent,déiliarfété rgya; No.J?Q:du'24_§§ﬁ£
) 1939 . modifis a Ac'lifvfé"r‘.en‘tes reprises , la derniére inodi-
'ficatién ayant été'}qtgoduité pér.;'a;fétélroyal'No,'42 du
:. 4iog£qﬁre i967,
| 'Lé;mqi;ié du-capi£a1fde ;a.Bgnéué‘, de_
‘fQﬁét?e'cent.ﬁiLii§ns dé‘fféACé:; estISOuscri£vpaf 1'E£a£:
_beigé ,?én éd@ions’ﬂqmiﬁétiﬁés eﬁ'inqeéSibies,.
' ﬂ‘La Bénque;fait ;e'sefyice de Caissier‘de
.'1-'.ﬁt_-.:a1.:
:.Ep:1948;1¢é.pénéﬁiceé'réalisés-par la Baﬁ

'qué'péndant ;aiguerre furent'attribuésva 1'Etat qui s'en

-

.servitf;:é”concnrrehcé,déx200:milliqns",-pour souscrire &



',ql!augméntation du capital de la Banque de telle sorte que.

la moitié& de celui-ci lui appartient . Eh.méme‘temps_, la

' dette de 1'Etat avec la Bangue était amortie par le pro-

duit de la réévaluation de l'encaisse-or & la suite de la

ynduveile'définition»auvfréncrdonné'én-1944 et une partie’

était mise dans un compte d'avances , .avec une autre mise

. comme dette consolidége . Cefte derniére n'est pas produc-

' trice d'intérét et figure en permanence pour un montant de

34 milliards é'l'actif du bilan de-lélBanque . Brahandére
. ét Pé#dop cqmq;@tént%:"Qﬁ ¢onsta£é;ainsi que‘i:ﬁtaﬁ ¢+ par
 1!ﬁp§:sé:i§ de jéﬁ# dfécfi#gres# bbtenu éu'lénagméin de la
f. gp§r#§'{ 155r9bjée#ifé ess¢5ti¢i§ qﬁé 1;65 ﬁégﬁ'atténdre
:denla‘Qétionéliéationia‘uﬁé bénéué'cenfﬁale diéﬁission,
.séné éyoir:cepeﬁdant i écaftérlles_gﬂciens acfionngires .

L'Etat dispose de la'maitrise de la Banque , quoique l'au

torité monétaire soit directement exercée , sous son con-

trdle , par lefﬂGOuvetnement de la Banque" , sorte de ma-



gistrature pe;tiellementKréprésentaﬁivé.déiaifféfegtes mi
| lieﬁx'écgném;qués et jéuissant'd'une-cerfaine indépendan-'
 ceide jugement ’ puigque - cqmme a één~origine , On peut
.iepéo%é‘diréfQué.lé Bangﬁe'eXeréé ses-fonétions_dangllédg;

maine monétaire , sans‘pouvoir éﬁre accu;ée.d'ép escgmpter
:un profiﬁlet:qqe l{Eﬁat enifecueillg ie produit saﬁs étre
:intervéng-dapslla‘décision'.“‘

Lé pblitique d'"open market" sur le mar-
: 'éhé dgsvfondsipubliqs P ajété éonf;ée_par qn grrété-io;
:~jde11945 au Fonds ae‘Ren#géx, dé tglle’faéoﬁéué;lé‘Bépqﬁéfaf;j;?;
l;'niY:intéfv;enﬁ paé‘diréééemépﬁlr,"'w
»,:  #és{autreé o?ératioﬁs dgila.Banqyeli énu
‘:~:meré§s d'une maﬁiéré.éﬁriCteméngj;imitétivetpﬁ; spnlsta-‘
tﬁt légai ’ sqﬁt ’ le réeséompﬁg a 1{étrange;‘; l'acquiéi

-

.tion\dﬁavoirs ou obtention'delcrédits_aﬂl‘étrangér‘}‘ain—

'si que les,opérationéjde cﬁange sur IFétranger . (Nous

avons déjd mentionné l'escompte , l'aéhat et la cession.def,;:_ E
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léttrgs de cﬁénge et”autres‘effetsj}_al12ij6ﬁrs mégimﬁml,
garantis pafitrﬁis signatureé sél?abléé) ;7 le commepcé des
matiéres d'or et d'argent , les avancesiae fonds sur les
‘;;ngots'ou des monnéies d;or et d'a:gént.; le recouv;ément
‘dfeffetéff'ia ;éc?ptiﬁn de ébmﬁes en compte cduranfiét',
en Qépétsl, de'tittreé , météux_précigux.et m6nﬁaiés d‘6g “
| et d;argent ; en outre , les évaﬁces'en compté cburant et
.iés p?éts a'court“terme_éuf nantissemgﬁt'd'éffeté'publics:
a cﬁurt_,'mqyen et long termeAf La Banqueirevét éﬁs$i de.sqnl
;visé lésIacceptatiohs,bancéires ou cdmhefgialeé_repfééehtant :
ées'crédits destinésta favorisex'les'impo#tatiéns,gf ies é;Q
:pdxtatiénsfgflélle Sfengage'pa# 13 & Ies prénd;é 5 ;;escpm§£e
_;of§qu'e;;es n'au;opt‘plug éue i20 jours & cou;ir .

Lé;Tréso; ’ 3 sén four'; donné'sa garahQ_
- tie a#x établissements pub;ics de‘cfédit ; il;participé'au
>capita; ae ﬁombfé»dé‘sociétés.paraétatiqués ; éf_aésure.le

service des chéques postaux . Dans cenrtains cas , 1l'Etat
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.éccorde des garanties et des éﬁbsideé en'cépita;'éﬁ,eﬁfig-,
téréfs ¢, pour favoriéer cértains.iﬁvéstissgmeﬁté }.Le fﬁ§_ 
‘sor géré la dette publique , émgt des emprunts a coﬁtﬁ '
 moyén ét'longAtérme ef assure le paieﬁentldeg intérétsiéf'“
le remboursemeﬁﬁ des éapifaux empruntés .

A partir de 1962 un‘coéffiéiené&e}réségn
ve moné#aire est instauré , qui'répond.é ;a p?éoéupatioq}'
- des autorités monétairés de di§poser d'un instruméntﬁper;
mgttant d'agir directement éurAle volﬁme dgs dispd#ibili:
'~7J£és“m9nétaire§iep cifgulatiqnﬂ.,Lauyéééffé;ﬁéﬁéfai?gveét 1ff
forméé d‘évé;rs détenus en dé§6t spéciai:a'vu§-én.f;aﬁés,
”belées aﬁprés Q?_la:Banqge Natiopéle'de Belgiqﬁe ;vElle.
.pgut'aussi . facuitgtivement ou 6bligat0irement:;;étfe '
constituéefpar ﬁnvdépat ﬁuprés‘du Fonds dg Renteé‘du:pqr
la.détention d'effets pﬁb;écs d'un-ﬁype séécial . La péli_
tique §e la.réserve monétaire s'appliq@é ndn ééﬁlemén;: 

. pour les dépdts monétaires proprement dité'fles'cdmpteslal
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vgé et & un mois au plus= , mais égaleﬁght poﬁr.les_enga-f
‘gements Quési—ﬁoﬂétaireé , clest a'dire 1és déb6#§ ré§gé.1
‘eh comtes a terme ou en carnets .-Toufeféis ; de§ éoeffi—
cients différents sont preyus‘bour feni; compte des d;ffg
_rences dans la signifiéation monétairg des ﬁﬁ§ et des éu-
freS'. En }964 , la Cbmmissiéﬁ’ﬁancéire_, élia'demandé>de.

la Banque Nationale de Belgique', a'mis”én aép;icétiqpﬁ,'”
pourvla premiére fois le coefficientvde réserve moﬁéfaire*,”
vqui fixé a 1%ldu tptalfdes'engageménts.monétairés et quésij
@Onétéireszf en f;ancs be1§esfafla:EéﬁéueiNéﬁiéﬂé;e;aiééqssi;“
:';!inténtion'dé frgine:.la demaﬁde'élgbaie'eﬁigédéi#esies; i z

tensions qui se manifestaient dans le secteur des prix .

A 1'été 1965., la tension»conjoncturelle.s'étaizuatténqée

et "les intermédiaires financiers" avaient adopté les re-

2

commandations de la Bangue Nationale de Belgique ,'en ce

qui concerne la modération du rythme d'expansion désvcré-'

dits . Aprés le 15 juillet 1965 , l'obligation d'entrete-
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nir des avoirs de réserve monétaire a &té levée
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3.7 LA BANQUE CENTRALE AU X

PAYS-BAS

Le Doctéur J,‘ZijlstraA, Prégidén#iqg?iaf'
Nederlandsché Bank et Président ag coﬁseilidedhiﬁést;a+i,,
»t;on de la'BanQue.des‘Réglgmenté_Iﬁtgrp;tiénéux“(i?f éx-: 
.poée que le‘syétéme-baﬁcairé néerléhﬁaisfé}shbi ' dgéﬁ;s
1956 R Q'intéréSQantés transfofmgtign#u; A‘pérffuﬁ f§rpfj o
mouvement dé céhcentréfion , ét unejfe§;i§eH$gtzgnéiéégéei
“écheile des activitéé'avl?étréﬁger,;'la%dgiéefaés7éréait§if’
aécordéé au éOmmerée et & l'iﬁdgstrie S'ésﬁ ai%qhg§efet(ia.:"

' 'spécialisation par branches s’évanuit'aprésllesﬂmbdifida-;_

tions apportées en 1956 & la Loi sur ie:COntréle‘dés Baﬁ-~:'

"QUes ,'1e'contr61e s!eét'faitf, en»pfihbipef;*éhr:1&jbasef(1jf: 

d'une déliberation en communAeﬁtre'la Banque Centr&lé*ei‘ftf

les orgaﬁisat;bns_repréSentatives'desfbanques ):Lgsgﬁélib§ f”'.



. rations avec ces organismes se sont déroulées de fagon sa
- tisfaisante ‘en toutes circonstances ; il a été possible de-

se mettre d'accord et les institutions intéresées se sont -

strictement tenues i 1la ligne de conduite convenue . Ce:

cadre institutionnel a pu fournir une contribution  impor-

tante & l'exercice de la politique monétaire_.-Eh dut:ef}*‘

dit le Dr. Zijlstra , l'examen en commun des questions ,
- qui ont joué un rdédle considérable lors de la mise en oeu-

\

vre de la politique monétaire , se trouve illustré paijie

 fait que 1a'possibilité_réservéeVj bar'llar£i¢1é'268dé*1afﬂil"

~ Loi Bancaire au Ministre des Finances , de donner:des di- -

rectives & la Banque ., quaht § la politiqué'aﬂsuivre'par ”ﬂ

cette dernidre , n'a jamais &té utilisée .
La NederlandscheBank créée eh.1814fexerce~maintenant'se'~
fonctions dans le cadre juridique de la Loi Banqairé_de.,'

11948 et de la Loi sur le éontrale'des_Banques.de 195§;(18)

La Banque a.le’mdnopole‘dé lfémiSSiqn de:.
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billets et a pour t&che généralé ;d'é*ercér_uﬂe ac#ién rg'f
gulatrice sur la valeur de 1'unité'monétaire négrlandaiéé‘(
d'uhe'maniére qui soit.favorabiglé ié'p?qépérifé;dﬁ4§ay$ ;';
en maintenant cette valeur auési stablé_éﬁe‘poésiblé';
Elle pourvoit 1a'cirqﬁ1ation méhétaire.aﬁk Péys;ﬁaéf;”péug-y 
vu que celle—ci s§.compose'de billets dé.ﬁénqug ;'f;éiii+“'
te la circulation par virements aux Pays-Bas.mémes.ef favg» -
rise les réglements monétaires avec lfétranger., Elié-exeg
ce le cOntrale'sur leé banquesl; sur ia b;éé des prescfig
tions contenuesAdans ;§ Loi f 

:Pour remplir ces taqhes., la'Banquéﬁést"
autorisée & réaliser les activités sﬁiﬁanteéél

_Emettre'lesibi;lets de.banéqe qui ont .
cours- légal ,

-Recevoir des fénds_enncgmpfé;cQu;antf,_{
effectuer .pour les.titulaire5<d¢ comptes,de or@rég.de _

transfert et de paiement','effectuer des encaissements et
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'des coggensatiéps pour des tiersj,_

'—Escomp£gr deé tfaiﬁes gt dé"bille£é a1:g
ordre avec deux ou plusiers sigpaturés",”défbbns dﬁ Tr§   
sor , des obligations amortissébles.dansluntdéléi ne;dépaé.
sant pas six mois ,

-Acheter'ét‘véndre dés acééptatiOnS‘aés,
banques_néerlandaises)des boﬁs Qu Tréso? ’ dé$ 6bligations
cotées 3 la Bourse d'Amsterdam_, émises par_liE#a£ ou‘doﬁt
le sgrvicg des intéréts et.amort;sge@epﬁsssgﬁttéérapti${p§r M]
celde;nier ;

:;AcheferJéﬁlvénafé{deélqid#és7deiﬁf&#é&;;fﬁ,:
fert par létﬁré'ou par télégrgm@é-,'dééfchéé#esl;;dés ﬁréé'. '
tés‘et'autres'papiers.comhé:éié@g 1e$.unswét;iég'éutréé”;l-”
ééyébles a l'étrange: ,

_Acqorder'des_éyépqes'a'ﬁitré de ﬁ?ét §#T e
eg'compte courant , gagées soit’sur”de.papiériégmmgiéiél  f -

susceptible d'@&tre escompté ou acheté', $Oit Sur"dés ;if_ o




tres , Qeé marghandises ’ dgg warrahts;'aés mbpngies'ét
des métaux pouvant servir a‘leur fabricatiqh:,f'“

~-Faire leucdmmérce des métaux prééieuk‘,_

~Prendre enidépat des titres ,'ées’ya“f;‘:,
leurs , des warrants et d'égirgs oneéts'dé‘véléﬁfi}'i"

La propoftion entre les'enéageménfs im—l
médiatement exigib}es ’ dfune part , et les ré#érfésign '
or et en devises , d'autre part ,.a-été fixéé en i§$f'3
d 50% ; mais la couvertur¢ depuis 1948_nfaliamais.éfé-in;f::’
fér;éu:e a 80%.

L'axtiéie:zé'dé:ia #oi'Baﬁé%iré_étinLe;;
qug le Ministre des-Financés peut , danéiléﬂéég oﬂ.ii 1é i
juge nécessaire ppuf_assurer_ia coordinéﬁion de la politi .
'due monétaire‘et financiére du Gbuvefnemgnt,avéc.lé-béii-‘ 
tique de la Banque , donner 3 cet effet ’ dés instructions
& la direction . Le ministre est tenu.Af;hteﬁd:e aupaéavant-v

le Conseil de la Banque , la direction de. la Bahghe'ayént'



la faculté de faire appel auprés de l;'Cbﬂrdnn§1; §i giie_ '
voit quelque objection & &tre du méme,évis sﬁf ﬁ'iﬁp§#te
laqﬁelle de ces instructiqns .1Jusqu'§-1968 ;faiéikéééziﬁéqk%flll
il n'a jaﬁgis été'faitAusage par le Géuvéfnément éé 1a fé B
culté de.doﬁner des ihstructions .‘é'est ﬁﬁe_éhése-ﬁoﬁé#i '
blé , Si noﬁs.considérons que 1é prdp:iété'des aqtiQné;6§;_
la Banque est intégralement de 1’E£§t . Par conséqugpév{f

le droit de nommer les membres<d§ la di;ecfions:;t ié§
’cémmisséi:es e$t>ma;nt§nant‘exeécé‘par l;Etat ;:f

En éeléui'conéérne 1g;éér£a§e:Q¢§i§§h§ﬁi"fi
A:ces » 11 a &té décidé que ce qui~res£e du bénéficefagprés' 
le veréement du 20% qui doit &tre effectud au fdﬁas ée’ré?

serve , revient § 1'Etat .
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3.8 LA BANQUE AU .LUXEMBOURG

Le systémé,monétaire:1uxémbou#géoi$7e$t' .
caractériSé par la circulation dans'le_bays gGéc éga?:PQBJ B
vbi; iibératoire d;une monnaie pétionaleu(;é:fréﬁdllﬁkem;  _.
bdurgeois) et d'une monnaie étrangére (lehfran¢:Belggfi;l
conformément au éfotdcolg?spécial d'asébciatibn:mbhétéirég‘
belgo—luxembburgeoié_signé en i963; Lesvdeﬁ¥1m§hﬁai§s éh£j .
_la_méme valeﬁr et_le_taﬁx-de‘ChaﬁQé entre éllés“¢£:§ i‘é55-
gérd(;des monnéies des pays tiéré.soh£ fi#éé e£;mbaifié§.;f”
de’Commun'accord-entfe les deuk'payé o

Une agtre pérticu;;rifé.dd syét§m§ m6néf.

“taire luxembourgeois (19) est l'absence d'unejbanQue'cenevgr

trale et donc aussi , en pratique , 1'absence du réescompte =

des effets de commerce luxembourgeois. , mais le protocole

prévoit la possibilité pour 1'Etat et 1'economie luxemboqgfl
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geois d'avoir accés aux crédits susceptibles d'&tre accor

'dés‘par-la Banque Nationale de Bélgiqﬁe . Le franc belge °

est.le'§éhicule du comﬁérce'extériéur et:lalﬁan§u§ Né£io.
nalelde Belgiqﬁe est le fééevbir ée'dey;sesvpbhr lé*Lﬁ§é§'
bou;g. Lés édhanges extérieursisohé du }éS£é;ré§Lé§?€fééf'
éollaboration avec lé Luxembouré ;'pérflatﬁeigiéu9 , qﬁifﬁ'
conclut égalementAles accords de‘commefcéjeﬁ ae‘paiémentS'
intéressant l'Union Econbmique Belgo-Luxembourgediég '3 et  
l'insti?ut Beigo—ﬁﬁxembourgeois du chaﬁge ,¥crééi é;1194$
et géfé,en commun , régie_les paiements'éﬁéci;ﬁéé#éﬁger.

Le paysfa'suivi~ung leittigifinanciérev“

= - prudente. . Le Gouvernement a toujours pfisiSbinhdébprésegf
ter un budgét ordinaire en{équilibre:ét 1féndé£tgment con - -

tract& par 1'Etat pour 1es_inVeStisseméﬁts'dﬁrableé~e§£f;” 

resté dans des proportions supportaﬁles-pour_l'écOnomie
du pays .

La charge annuelle de la dette'pﬁbliqﬁé -




était en 1967 de 6.1% et en 1968 de 7.2% par rapport au

total des recettes ordinaires .

La population luxembourgeoise jouit d'un

-nive;u_de vie éleVé "

Pour 1l'annde 1966 1evhiveég par-tétéféﬁ 
prix.courants a été de 82,496 fréncs .- 

La Banque Internétionalevau Lnxembourg' :
mgintient depuis 1856 le'droit d(éﬁissibﬁ;(fixé.a.sé:milH
‘lions de francs_en-1968) . Les.aﬁ;res.émiég;gns:moﬁétaifeé
.du Grand-Duché se font difecteﬁent péf'iaVCaisse Généfaié‘
de l'Etat , dont la ge;#iqn gst cénfiéé-&[ldf?h}éééﬁﬁ

pargne. de 1'Etat .
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/3.9 LA BANQUE. DANS L'EUROPE

ORIENTALE.

Nous ferons un éommenfairé5$?éf,d§ 1§; ‘;
. bénque_dans les pays éociélistesAde l'Eufopg‘Ofiéﬂté¥g.;:

en nous_éppuyant sur les'eprsitions du'Doéﬁeur‘Gébfge‘;'

Garvylsur.cevthéme (20) .

Tous lés fiux finahqiers dans ¢é; pays .
fsopt la éonséquence des pléns de pfqdquion5e£‘§§iqpnfyé.T:
leé directéﬁ3ufles dépénseélf:Enlfgig';_1é:ﬁ6iti§}§$§i¥lffg
_fbn de la:réntrée'natiohaié Ae'chadﬁé‘payéxdééqﬁiéidq bud
gét du gouvernemeht .

L{éqﬁilibre entre i'offreaéé biep§ deA'
conéommation'et de seﬁviéésn, et'ia deménde:ﬁéﬁé#ai?e 691 
ceux-ci , est obtenu ep_#efthdeJdécis;ons édp?téeéﬁﬁa? f 
, lés autorités deé plans par rapport”avla'p#odgctééﬁﬁ;.iggﬁ

prix et les salaires'.'Lféquilibrevdulcircuit;diargent éfj@,-i




fecﬁifrvient.de 1'8galité entre 1¢$ paiementéya ;alpééuig -

 £19n , les galaires-eﬁ.autres , et la valeﬁr'@onétaire”dQS
" 'biens devconsommatiép;etfdés‘se;vices'p?oduits péf 1'é§§%;'
nomie 3 desuprifoixés et~s;ab1e§ dUrant.des.péribdeé ref‘
lativement prolongées . Ce sont les auto:ifés.dévlé‘plani
ficaﬁion ef éas les auto;i;és mqnétaires qui détermiQent'-
les ajustementé que l'équilibre.demande .

La propriété de l'argent n‘attriﬁqé_paé
une possibilité‘defdiéposition des résséuxces , Méméldans'
lelsecteur éfatiqge;;'l;argent'ne péut éﬁr¢ ﬁFi;¥séAqgféq4-
accq;d‘du plah ; ;é c:édit-donne la‘cépécité;ée disP§géFf'
des feésoﬁyées seu}e@é§tAsi l'achatAdé.qéux-&i_é été.pfés?y
v dans le plan . Le volume ;glo_bl_avl du crédii‘:.veé:tjdét;:'érmif-
né presque aﬁtomatiquement par les objgctif#xdé la_prddug:'
tion et de la distribution .

Dans les dernidres années'on;uﬁiiise;la:-

différence des taux d'intérét pour obtenir une-meilieure;’



efficaéité et pour favoriser des‘.activifés céﬁ?éﬁéﬁies'_
du point de vue sociai ,‘mais ia r§gié géﬁéréigfgsf q@gu'
le cofit ei‘la disponibiiité du crédit né éoptipas;;e mo-
yen péur changer l'ﬁtilisaiion des ressqu;ceé-, Le cfi#éé\
re:bfficiel éommun est qué'la-foncﬁion éssenfielle aﬁ‘sy§7
téﬁe de crédit consiste en'fédistribuer lgs-sbiaes Qﬁ'ef-?
fectif (soldes des entreprises temporellement”supeff;#s';"
éxcédents du-budget.et éparéne aes consommatep;é) ,.p;us'_
qufen la création_dé crédit .
Il y a une seule_bapéueld€§m§s§;9n ;?
| cﬁargéefdg régler la“circgigtibﬁ'des_bil}egs;é£ di;dﬁip#§i_f7u'
’g ;trer le$ rééerve$_é£ leéudévi$§s’eﬁléoqpéra£i§h ét?oité“tt v'“
- avec le MiniStré des Finances étrle Miﬁistre;dﬁﬁCpmﬁetée
*_Extérieu: .
La "monobanqﬁe" est laiséﬁl§ sour§e dg_f
cfédit é'court terme . Le ;rédit direcf‘entfe_iéégeépfe% :

. prises est interdit .
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Dans les pays communistes ' l'iﬁtérét,
principai de laApoiitique’mopéfaire esﬁ déAggtantirilieff;:'
ficacifé}de la circulation de'l'érgent et du.mééanisme de'
paieménté ' ainsi}que'de faqiliter‘ié bon'?éhdéﬁénﬁjécong_“
'miqug‘des entreprises .

La fonctibn:de la'ﬁondbanqué dans l{%dmi‘
nistratioh écénoﬁique a un avaﬁtage de.céractére bfgéni-
que en contraste avec les ministéres , organi#ées'selén-
le.principe.des industrigs séparée$ , et en’con#r§8te:éﬁ§ :f
si avec les ingtitg#iohs économique§ régiqhglgg,'iié mégg,
banque Waintient unlcbntact con£inueVé§ étro##g,lpésfséplg'?f}_
i men£ aﬁec.lgs b;ahqhes‘des.activiféé oﬁ,dééj:égipgs;.éi;; 
'ndp aygc.téuﬁe‘;fécdpémief;

- Le caractére-de 1a f9ncti¢pvde'1§>ﬁ9g§§.
,bénque dans'ie domaine de la politique monétaife v é'étéfﬁ
eXposé par le Doqteur 0. Pohi ’ birééﬁéur.Général dé:ié‘ﬂ

Banque d'Etat de la Tchécoslovaquie:




"Un‘plaﬁ structureilemgﬁt.gblide éﬁibieﬁ"'y
équilibré ést‘d;importande décisive bou; i?expgnsion’d?ﬁhg -
politiqge,figanciéré activé ..Une»foisyquellés.;eSéogrcés‘
soht emplﬁyées d'gne maniére incqrfecte s il séra froé":
taf§ éourﬂque_la banque adopte leé meSurgé'péttinentés ;1v
;Il seraitiboﬁ'que la banqué:participela une écheile'plgsah
-gfande dans la prépa;ation et l'élaborationldu p1§n ;Mafip
d'habituer Qétte institution 3 interveﬁir,;‘aveC'sesup;Bf‘
pres éonaissanges et‘sesldemandés ; lqrsqueAil;esplgngq#el-
_;#eﬁbs‘pqgr d'§?di; §ﬁe.inf}uéﬁce‘sﬁrii'éﬁéioiiérééé?aés;. ?‘i
‘fessourqeé'pétérie;leé];'c'gst aldit¢ éQﬁr féftifigr?Lé}?. -
cafactéré p;évenﬁif.de la»fonctiOn.dé 1a'bén§ué:“5:.vL

- En .outre , le_c;édit-éocialiste'éSﬁ'un
crédit planifié , spécifique y'§aranti , ét payable 5_:“’7;
échéancelfixe .

'La Banque detét gﬁoctr&ie.pas dgfé:éd#t     j

direct -au gduﬁérnement.national ni a'traVers_l‘ACquiSifidhj



de valeurs , ni d'aucune autre fagon . Quelquesfois celui-':

ci regoit un financement indirect quand la banque préte

aux entreprises pour les habiliter & fairejleurs’paiements -

au budget du gouvernement-.‘

Garvy dit que'la reéonnaissanégides'dé;'
faﬁts et des difficultés dans les écbnomigs centralemeng'.
planifiéeé ) est maintenant.une chbse cbmmﬁne_en Eurbée“

Orientale . Parmi les causes fondémentales'de ces diffi*'-

cultés , se trouvent: une planification pour peu réalisté',
-‘inflexible”et_exdessivemént'détailléey;‘llabsénce d'initia .

tive qui résulte de l'insufficence'de_stimu}atipnsf; 1a :§_

" 'action non adéquate aux préférences du consommateur ; l'as

- signation défectueuse de l'investissement'etlun systéme de

prix’qui ne reflédte pas tous les &léments du cofit et S‘ap-_‘

puie primordialemént sur des contrdles administratifs,pquf

affronter les déséquilibres . Selon Garvy ,,les-réfprmes_

gconomiques , en voie d'application , cherchent maintenant
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d obtenir une meilleur efficacité dans la réalisation des 

- politiques existantes et dans ce but elleéfesSaientﬁdé'sgg;m:“

primer l'excés de centralisation , particuliérement;pour]ﬁ

1l'adoption des décisions , ainsi que de §implifierUles:m§.A

- canismes , de réduire le pouvoir des bureaucrates"et de‘ S

‘ ‘donner une plus grande force aﬁ Jugement des experts,. A ‘
ce sﬁjet ,HGarvy c1te l'opinion de l'econoﬁlste Ota Sik ,fif
}(22)Hcomme suit: fLe'plan natiopél doitﬁdé;éfmiﬁgﬁ;ééuié-:..
ment:les mécahismes~macroéconomiques fondémentaﬁx»f'ié'dgf
 _ve;o§gementuadéquat.dqit;étrér6btépu'# t%;#egidés §on£?§i
;eé et.des.ihstrumgnts économiqugscoordonnésgg?ﬁéisJéég;xi
;fréiemeht'déterminés (impats , prix , séruétur32§§s £en; ~’“
-trées etfsﬁimuiationS', c;édit > i#téréfs-, etcT) 7 coe

les entreprises doivent couvrir les cofits + les salaires

en particulier |, seulement avec leurs rentrées , mais pas

avec des subsides i les prix doivent refléﬁer les coﬁﬁSjét/'l

éontribuer d réduire levdéséquiiibre entte lToff:éleflLa '""

£

i



 d¢ménaé.."‘

éarVQ éjéute‘que lé:bﬁt;ésé'maip#eﬁéng:;f
:d'imposer_des ﬁaux d'intérét différenﬁs selon_l'ébjééti£ ,;.
poﬁrsuivilet le.caractére du pré&t-; par e#emple";vlesiﬁéu#
qui résultent néceésaiﬁement cbmme cohééqueﬁcé:d;un‘féndé‘
.mént pauvre ,'SEront~pius coliteux .

A travers élusieﬁrs changementéfae catég~}
-tére‘qygaFiqueletopérationnel-daps le»finanéemehtsféngbdé “
~§apita; fixé cqmme de capifal de travail ;'1’#ﬁrgpg brigg.f
tale reCpnnait qﬁe certains>princi§es.é¢6ﬁ6miq#§$A( éoﬁsi 
-défés.aupéravant comme aﬁplicab;ééjseﬁlemeht ?ﬁf§yst§ée?  o
capitéliste:,'sont égalemeﬁt'en'vigueur éans 1fécondm£é'J*v
.socialiéte , tels que la fonction diétribptiyéxdunméféhéf,
Alg fale'de rationnement ekércé éar les‘prixvéf la nééeg-.

4 sité d'imposer des limitations é l'aétiop:des*agfﬁpi;é%ff
»poﬁr faire perpétuer.leé situgtions'dé déséquilipré ; ﬁ;:

systéme de crédit , 1'intérét est maintenantjchsidéréj,f‘%-iff*
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comme un prix stabilisateur des fihancements et comme un

instrument de politique économique
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310 LE FONDS MONETAIRE

INTERNATIONATL .

Au'cours‘et‘vérs la-fip'de lé;ils GQQQ;Q,P
;e Moﬁd1a1e , avec 1'¢r;en£gtion des.ngats-ppié egdé,l?qgvﬁ'
gleté?ré P une,grgﬁdé ;étiviﬁé a été effecthéejpoﬁf é£a; A
ﬁl;r'un"sysﬁéméfinénciér 1nternat;opa1 ’ dansllés linéa-
:i;menﬁs'des 1d§es déja gx?ogées'au'miiieu_déa'anﬁ?észu; §nt’~”:::
-'?;pivi la'§ra§de dééreés#pn:QIQZQ;;932)';;‘1  '
| | - Ces act1§1tés.on£ 6té courqﬁﬁéégﬁaieé_;a "'A
 creation , en 1944 2 Bretton WQqés ,fn§w'ﬁgﬁpgﬁigéiéfé;i-:ﬁ'
Fonds Mon&taire ;nternéﬁiondi‘et'de 1a'8aﬂq;§'in£ethdé;;;3:i3
.nélfdeiRééénsﬁruggion etjrbmenﬁqtion §}23jvf

| Les principes defcéﬁte 1hst1£§tiog'§ﬁg ;

-'é£é l¢'résultat dés.négogigtions ées;préjeeﬁidéfdohn'ﬁgy- :'

nard Keynes , d'Angléterre ét.de uhrrylb.-white ¢e§ Etats~-
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 Le'but dﬁ'plan keynés,étaiti: de Gré?r.f
unAmécanisme pourhl'ajﬁstement'des/comptes entre leéfpa§s 
,excédentaifes gt,déficitaires dans le_commérge-ipternaﬁ;ggﬁl“
nal , et d'éviter le danger'd;une autre dépression monéig.'
le , 3 travers les types de chanée stables , fixés-éar‘
rapport 3 une monnaie internationale“et suscept;bles'd'é—
justement en cas de désééuilib;es fondaﬁentaux , avec plu

sieurs politiques monétaires et fiscales pour les pays en

déséquilibre , aussi que moyennant certainéS'conditions

Jédﬁrjlé“crédituinterpational .

L'institution é#a#t envisagée avé¢ ﬁﬁ
,Pdévoir d'émissiOn‘d'une'monnaie»intefnét;onélé;étipogvgits e J=§
financer les pays déficitaires pour équil;brer leurszbé;
.lanées de paiémenté ,'Qe fagbn 3 éviter lesfmquvemehts-su-;'
égrflus des'taqx,de chanée ,'mais les changeé'indiébeﬁéa-mjﬁu

Blésfpour corriger un déséquilibre fondamental . S




Le plan White avait préyu des taux de’ '

SIS |

- éhahge'fix avec les parités en terme d'or , et le but &~

tait d'obtenir ‘la stabilisation des taux de change et la

iibéralisatiP#'des taux dé‘éhangé-ét’iaiiibéféii§a£i5ﬁgﬂ}%;‘”
lvdeé-ﬁ;ux ihtgrnqtibnaux des biens , des servicééigtldgs;?i':f
l-éapitaux;, a tfavérs i'éliminétiop-des”contrales.Aé.qhéé; :
ge et les barriéres;avéc un fonds~de'résefve$ ;pportéApaﬁ'
tbus_les pays et accessible pour toué‘ceux>qﬁ¥ éufaiénttf“-c-
des difficultés de la balance de paiements-..ﬁg'bihamé'offi

‘dollar et le plan White ont prévalu comme base du systéme -

o -

~ @t ‘comme dénominateur commun de la valeur de toutes les. =~

a}ﬁtreS ‘monnaies ainsi qué mc:;yeln' de Paiexﬁenﬁ ."i.nte:rnativ'.oﬁal .
Les pays memb;es étaienﬁ:obligés"de sui;
v;e desApo%iti§ués &conomiques poﬁ; éviﬁer 1esidé5équiii—
f:bres dapé ieﬁrs se¢teuré-ext§rnes'{.Déhs ce‘but ie‘FOnds
7Idispoéait'dfﬁn amasltféé iméqrtant-de monnaieg;{imais‘t"’

quandylé déséquilibrevdévenait un probléme'durable',‘il:j
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&tait possible de modifier la parité , aprés consultation
‘avec le Fonds .

Au début du fonqtionnement du Fonds ,
lféquilibre externe consistait en une‘égalité entre les
paiements et les rentrées par suite dfimportations et d'e§_
portations ' respecﬁivement , mais pendant les premiéres
années qui ont suivi , un déficit ou un excédent était ac
cepté dahs.des limites raisonnables ; et apreés cela , dans
ces derniéres années , le déséquilibre d long terme a é&té
accépté ¢+ @u compte courant , si celui-ci &tait financé
par un excédent au compte du capital .

Le systéme favorisait la stabilité et la
croissance du commerce mondiale , particuliérement de pro
luits de pays développés ’ mais l'excessive dépendance du
lollar perméttait aux Etatstnis de soutenir‘un déficit de

alance de paiements pendant plusieurs'années appuyé par

les émissions de sa monnaie , tandis que les autres pays
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~ industriels d'Europe et le Japon avaient des excédents
dans leurs balances de paiements . D'autre part , les pays
en voi de développement déficitaires &taient obligés déva

luer leurs monnaies et i un certain moment , le monde en-

-

tier a eu des dollars en excés des réserves d'or des Etats
Unis .

En 1969 devant la besoin d'une liquidité

internationale plus flexible , plusieurs modifications ont

.’
e

été accordées au Fonds ,'énfre autre , la création ge "droits
‘de tirage spéqiaux" mais les mesures de base‘dfajustements
€taient ajournées . La_cqﬁfiance dans le systéme de Bretton
Wéods diminuait progressivement , des conversions maésives

de dollars en or et dans_dfautres devises fortes ont mis lg
dollar.sous de trés grandes pressions et finalement , en

1971 , la convertibilité du dol;ar a été suspendue et tous
ces élémenté dnt mis le sygtéme en cfise.ALes pays en voie

de développement ont souffert des restrictions tr&s graves



dans'}eqr commerce international , ainsi que dans l'accés
au marché'de'capitaux ,:et ils ont‘expe?imenté une augmen
£a£ion.des obligations d'ajustement onéreuses .

A partir de 1972 , un groupe de représen
" tants de 20 pays , préssionné par les pays en voie de déf
&eloppement ; @ commencé a.élaborer un projet pour réfor-
mer le Fonds Monétaire International , au milieu des posi
' t;Ons,antagoniques entre les Etats-Unis d'une part et_lés
-payé européens et ‘le Japdn dfautre .vLes pays en voig_dgl
développement ont insisté pour que la réforme renferﬁe le

a

transfert de ressources réelles de pays excédentaires &

des pays déficitaires en voie de développement - . En 19737,

par raison de grandes perturbations éconbmiques et finan-
ciéres , y compris l'augmentation dans le prix du pétrdle

- "le comité& 20" ayant eu une séance & Rome , a reconnu qu’

’

~ 11 fallait prendre des mesures urgentes ; et'comme.réSul— :

tat une commission intérimaire a &té créée pour conseiller
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a lfassembléeAdes gouverneurs du FQnds.sur lfgdm;nistra; 
 €16ﬁAét la modifigation du'systéme mqnétairél, et sqf'-
’1‘ajus£ement et l'élimination des pertufbétioné économiz‘
queé .-Uﬁé aufre commissioh ministérielle a:é£é.créée

| pqu; le tfﬁﬁsfert'de ressources rééliés ;ux pays-en ﬁoie
de développement ; et en 6utfe., au.éein du Foﬁds un mé-~

carnisme a été,établiipour»financermfles~déficitswprodﬁits

| par le prik du pétrOle'. Apreés plusieurs réunions et négo .

Léigtioﬁé » .la Commission Iﬁtérimairé , & 1é Jﬁﬁéique en
1976 , a pris des accords-trés’importants péu;-augmeﬁter'
iés qﬁQtes ,'ﬁdﬁr.bgrmettre,aux pays.en.vbigidé”déveloé;
‘pément un plus éréﬂd'accés aﬁ;fiﬁéﬁcemén£ @u.Fénasﬂet.,

avec-un critére de souplesse et de réforme évolutive ,

-t

deux linéaments &taient établis par répporﬁ‘au régime de

changes: le maintien d'une valeur pour chaque monnaie en

{

droits de tirage sp&ciaux ou.un autre dénominateur , l'or.

. en &tant exclu ; et la possibilité d'arrangements coopé--
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- ratifs pour maintenir la valeur de la monnaie par rapport-

a lé valeur des monnaies'd'autres pays (par exemple le
Serpent européen) .

Les pays membres sont obligés de fournir
l'information au Fonds sur leurs politiques économiques
et financiéres qui poursuivent l'objectif de stimuler la
croissance économique. ordonnée et la stabilité des prix .
“~’F'e§t d dire , on a reconnu explicitemeﬁt pas seulement

 la relation existante entre les taux de change et la poli
tiqug-économique et financiére + Sinon lfimportanCe d'une

pius grande surveillance du Fonds Monétaire International

pour-garantir l'accomplissemént et l'observance de ces'po~'

litiques .
(24) Phillips Olmedo pense que: "le systéme
de taux de change flexibles donne sans doute , lieu i des

difficultés considérables de contrdle et oblige le. Fonds

& chercher de nouvelles techniques d'analyse et de‘surveii
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" lance . Si bien le systéme de flottement ’ plus_flexible;
peut aider 3 éviter une.crise monétaire entre les grandS{
centres , les fluctuations i courtvterme de taux de chan—
ge et leur caractdre parfois erratigue , impliguent le né |
cessité de modérer ces ﬁluctuations perturbatrices pouf
obtenir un systéme financier plus stable & long terme .
Cette tdche aura besoin non pas seulement de 1'interven-
tion de la banque centrale aux marchés de changes , sinon
qufil faudra.exercer‘des effets soutenus pour réduire les
pressions-inflétionnistes d travers des pdlitiqueé écono-
miqﬁes et financiéres conduisant 3 ﬁn systéme honétai;e
~stable’et_libre de crises '".

A la suité du rapport presenté en 1974 ’
au Conseil des Gouverneurs ; paf le Comité ad hbc sur la
réforme du syst@me monétaire international ;» un projet

des amendements aux statuts du Fonds a &té présenté et fi

nalement le projet a &té discuté et approuvé en 1978 .



Les:modifications apportées aux statuts
couvreﬁt‘un domaine &tendu , mais elles peuﬁenﬁ ét;e re-~
groupées sous les rubkiques ciéaprés.(ZS)z

a) Choix par chague membre des disposi-
tions qu'il applique en matidre de change ; possibilité

d'adopter certaines dispositions générales ; et possibili

té d‘adopter un systéme de parités augquel les membres au-

ront la faculté de participer , sous réserve 3 tout mo- gy

ment du respect de certaines oblig;tions générales incom-
bant éux membres et de l'exércice diune ferme surveillan;
ce par le Fonds °_(26)

Les dispdsitions nouvelleé en matiére de
change reconnaissent que le but essentiel du systéme mong
taire international est de fournir un cadre.quif; a la
ﬁois ;, facilite 1les échanges des biens ; de‘services et

de capitaux entre nations et favorise une croissance &co-~

nomique saine et , en outre » gqu'un objectif principal est



4

" la cession des avoirs-or du Fonds .

d’assurer de fagon continue les conditions de base ordon-

e

" nées , nécessaires 3 la stabilité économique et financié-

;e .
Chaque membre assume l'obligation généra

le de collaborer avec le Fonds et avec les autres membres_ : ;:é;
géﬁr assurer le maintien des aispositions de change ordon
nées et promouvoir un systéme stablé.de taux de change .
ies membres doivent s'acquitter de cgtte obligation én
respectant un certain nombre d'engagements déterminds en
ce qui COncerne.leur politique économique et financiére '
iﬁtéfieure et extérieure . Le respect de 1'obligatipn gé—
nérale des engagements déterminds s'impose 3§ tous les mem
bres & tout'moment . Toutefois , les membres‘sonf libres
de choisir les dispositions qu'ils appliquent en matiére

de change . - ; ST -

Ty

b) Ré&duction du rdle de l'or : Y compris
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Dans ce domaine , la fonction dé l'or
comme commun dénominateur du systéme de parités et comme
~unité de valeur du droit de tirage spécial , a été suppri
'mé , ainsi que le prix officiel et les paiements en or .
| Les payé_membres ont ?ris l'engagement
avec le Fonds et entre eux afin de garantir que lgu;s po
litiques en ce qui concerne les actifs de réserve soient 
conformes & l'objectif consistant & promouvoir une meii*
leure surveillance internationale desAliquidités iﬁtern%i
tionales et &4 faire du droit de tiragevspécial le princi-

\ -
pai instrument de réserve du systéme mbnétaire intéfiﬁéig

nal...(27)

vc),quificatién des caractéristiques du
droit de tirage spééial et ‘extension de ses emplois pos=-
sibles afin de contribuer i en faire le principal instru-

ment de réserve du systdme monétaire international .

Les participants auront la faculté de



passer des transactions par woie d'accoxrd sans qu'il soit

pas tenu d'ob-

ﬁ-

spéciaux dans une telle transaction n'es
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server le critére de besoin prévu dans

Le Fonds peut autoriser des Qpérations
eétre palticiyants gui ne sont pas formellement prdvucs
par les Statuts , sous réserve de garaties appropiées ;

I.e Fonds peut revoir a tout moment les
régles relatives & la reconstruction des avoirs des paxrti.
‘cipants en droits de tirage spéciaux et 1l peut prendre
la décision dfadopter ; de modifier ou dfabroger de telles
régles & une majoritéd plus faibie que célle qui est exigée
a lfheure actuelle (70% du nombre total des voix au lieu
de 853) .

Les possibilités d'emploi des droits de

(=3
D

tirage spéciaux dans des opérations et transactions ef
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~;f‘ec'i:ﬁéeﬂsipgi' iiintermédiation du Département Géhétéi;da-i-iifﬂT::
Fonds ont été élargies .

N Le"FondsvpeutﬂaugﬁéﬁEEEfiégigggéé;%iési-5
d’autréé.déteﬁteurs de droits de'tirage spéciaux ; mais ';?*”
Vséns‘aller au-delad des organismes officiels ; et lé champ f;
des opérétions et‘transactions que ces détenteurs peuvent
. éffe§tuer (28)'”:“

d) Simplification et extension des typés
dfopéraﬁions du Fonds.

e) Possibiliﬁé de mettre en place le
f"qulége" en tant que ﬁOuvel organé §ﬁ‘Fonds . analogﬁe%
par sa COmposition et sop ﬁandat au Comité intérimaire du
Coﬁseil‘des Gouverneurs , mais avéc des pouvoirs de déci.
sipn (pas seulement un organe consultatif) (29) .

£) Amélioration de lfdrgénisatiqn‘du

Fonds par rapport & 1'élection des administrateurs » la

simplification de délégation des pouvoirs entre les orga-



nes du Fonds ,

les (30)

r&duction des catégories de majorités spécia



(1) Aufricht , Hans , Legislacibn Comparada dé Bahca‘Central*}
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos , México , . ' .
1964 , PP. 19 27, 41 73,89,103,123,142,159,165,234 et 250 ,'
pr1nc1palement. Les pays inclus dans la comparaison sont:.
Républlque Sud-Africaine , Australle , Canada , Royaume Uni ,'
Rhodésie , Nyassaland , Birmanie , Ceylan , Corée , Philig
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Cuba , Républigue Dominicaine , Salvador ’ Guatemala » Hon

duras ¢+ Mexique , et Nicaragua .
(2)  Idem: , PP. 123 & 125.
{3) Idem. , p:162. | |
I4)_hMoreau-Neret, O. En Institutions et Mécanismes. Bancaires
' dans les pays de la Communaute Economique Européenne v, Demond ‘.

Paris o 1969 Préface ,pp. X et XI: : R f
{5) Fournier } Henrl ,.Les Ins£itutions et Mécanismes Bancaires o
dans. lesgpays de ‘la-‘Communauté: Economilique Européenne ,Demond ,'
_ Paris , 1969 v pPp. 121, 122 123. ‘
(6) Idem. , P:.123 . | .
°7) Hottinguer R. , "Avant Propos" du chapitre "La Banque en L
France" , dans Institutions et Mécanismes Bancaires dans
. les Pays de la Communauté Economique Européenne o Op.cit.
P.65. . T -
(8) Molina Enriquez , Alvaro , Las Vias de la Transformaci&n
Social , en Economfa Politica , Escuela Superior de Econgf
mia del Instituto Polité&cnico Nacional , Vol. VI. , N° 3 ,
3% trimestre , 1969 , p.356 & 359 . Du méme auteur et sur
le méme sujet ’ Leglslacién Comparada y TeorIa General de -
" los Salarios Minimos Legales , Instituto de Investigacio-'A
nes Juridicas ’ UNAM . ‘México 1969 , pp. 51 et 52.
.9) David , Jacques Henry , La Politlca Monetaria , Trad Eduardor
L.Sudrez , Fondo de Cultura Econdmica. ’ Mexico ,.1976 +PPe
142 , 143 et ss. ' EPR




10). Abs , Hermann J. , "Avan Propos" au chapitre - La"Banque dans
la Republlque Fédérale Allemande , dans Institutions et Mé—

canismes Bancaires dans la C.E.E. , Op.cit-',vpp.'199“a 204;

11) Idem. , P.202. | S

12) Achterberg + Erich , Les Institutions et Mécanismes Bancaires
‘en Allemagne , dans les Institutions et Mécanismes Bancalres
de la C.E.E. , Op.cit. ,7 p. 207 & 291 .- ' '

13) Shonfield , Andrew , Op.cit. , pp. 306 & 328

14) Gerbi , Antonnello , Institutions et Mecanlsmes Bancaires en B

| Italle , dans Institutions et Mecanismes Bancalres dans la
"C.E.E. , Op.cit. , PP. 302 & 365. ' '

15) Idem.', pP.334 ., .

L6) Brabandere + E. de , et Pardon , J. Institutlons et Mécanis-w
mes Bancaires en Belgique , dans. Instltutlons et Mecanismes

‘ Bancaires dans la C. E.E. , Op. cit. ¢+ PP. 377 & 534 . et
Le Brun , Jean , Droit Bancaire et Boursier "Notes pour le
Cours de la Faculté de Droit de l'Univer51te Catholique de -
Louvain , 1977-1978 , pp. 17, 18, 98 105 , principalement ..
7) Zijlstra , J. "Avant ‘Propos" i La Banque aux Pays-Bas_, dans —
_h Institutions et Mecanlsmes ‘Bancaires - dans la C. E.E{ 3 Op cit.f;
.pp..533 et 534 . e L
8) Nous sulvrons les exp051tions du Dr. F H. Repelius N, ancien
~ Sous-Directeur i la Nederlandsche Bank , dans le. chapitxe
| Institutions et Mé&canismes Bancaires aux Pays Bas , dans N
Institutions et Mécanismes Bancaires dans la C.E.E. ’ Op cit. ,
pp. 538 3 622 . . . .
9) Guill + P. Institutions et Mécanismes Bancaires au Lukembourg,,
dans Institutions et Mécanismes Bancalres dans la C.E. E. ,.
Op.cit. pp. 627 3 653 . L' auteur était Prészident: (en 1968) de.
la Caisse 4' Epargne du Luxembourg . o .'j1
J) Garvy , George ’ Dlnero Banca y Crédito en Europa Oriental ;

CEMLA , México , 1968 , pp. 18 & 29 r 38743,58,103,158, 159, 1eo,< :
166,167,173 et 175. L'auteur parle de 'la URSS. , de la Pologne ;:f .

de la Roumanie , de 1°' Allemagne Orientale ’ de la Tchécoslova-e
qule » de la Hongrie et de la Bulgarie mais M Garvy mention—f-

e repaiesien  Smames s ewes cwws spesier
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neé que le systeme en general est pratiquement applicable

aussi a l'Albanle r & la Chlne , @ la Coree ‘du. Nord , au -
“Viet-Nam , & la Mongolie esterleure et méme au Cuba .

21) Idem. , p. 29.
22) Sik , Ota , Socialist Commodity and Money Relations and the
~ New System of Planned Manegement . Politika Ekonomie ; avril

1 1_1965 Cité par Garvy , G. , Op.cit. , p.160. o
23) Les expositions qul suivent sont appuyées sur 1'etude Con—lv“i
| 'ZSIderaciones Sobre la Reforma del Sistema Monetario Inter—'
nacional , par Alfredo , Phllllps Olmedo. , inclus’ dans s
:Clncuenta Afios .de Banca Central , "Op.cit.., -p;409 & 430_{’

ainsi que: dans les expositions faites’par le Prof. Joél -

Verhoeven dans le Cours de Droit Economique et Financier |
- de 1 Univers1te Catholique de Louvain , & Louvaln Belgi-
que . - : . L L
24) Phillips Olmedo , A. , Op.cit. , p. 428. L S
25) Projet de Deuxiéme Amendement aux Statuts du Fonds Monétaire
I Internatlonal ’ Rapport des admlnistrateurs au Conseil des
M,Gouverneurs » Fonds Monetalre Internatlonal ’ Washington D C.Z;I_;
';Q"Mars 1976 ’ pp._2w~”7.,_et 311 a 386. _ : !‘fp .
6) . Chapitre “C" du Rapport ' articles IV et VIII de pro:et.. , "
7). Chapitre’ I du Rapport y Sections 2,3, 8 10, articles V ’ VIII ,."“'
,'*'du projet . : : B e T
8) Chppitre’ Q- du Rapport ’ artlcles Xv-, XVII v XIX P xx XXT du
fproget . ' S ' e T o

9) Chapitre "pn du Rapport , article XII du Pro:et .. N
0) Chapltre "O" du Rapport ’ article XII du PrOJet .;"
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"L'homme est la mesure de toutes les -
choses: de l'existence de ceux qui existent et de la

non existence de ceux qui n'existent pas ."

Protégorasfde'Abdér§: _'
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CHAPITRE Iv
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Une piemiére conclusion ’ qui.est,i'hyPothése
de travail principale de ceﬁteirecherché'; eéﬁ'f
gue la Bangue Cent;ale ne peut pas fester.éomr‘?
mevinstrument aveuglevdg n‘importe.qulie pé-

litique du Gouvernement .

La banque centrale est un ins-

‘trument technique pour la réalisation des ob-d;,> -;
jectifs économiques et sociaux de la plus haute

importance , ceux-ci doivent»étre'soigneusemént

et rigoureusement verifiés & tous les &chelons.,

dss leur adoption comme but de la pOlitiéﬁé'ééQ:cfg

nomique et social , qui au ¢éours de lfeXécution”“v;;,f

de celle-ci , ainsi que daﬁs_l?évaluatign.des.‘ -



o g s, 1

| ‘résultats et au mopent de falre les corrections . .l il

ﬂhﬁé_cass‘aire-s deg égtigqs ;e;s.p!ective?s,-_,f e

:ﬁﬁiijg;' Une viéidn'fqrméiisgé r;éﬁﬁé{ééilé;é#é??iéé;;i;;fﬁﬁ@”_,__$“,

- fonctions de la banquélcentrale vidég ég'bu;j

ﬁvéﬁtés & n'importe quelleHéoiitique-é£vaefs'éléi: _aj

| gnér ou méme de déveni; ﬁontrai:es auk‘b§tsif§hf -

démentaux ; comme le montre 1'expér1en¢e,r§éent§“~f
mexicaine .

'III.- Les contrdles peuvént‘ét;e établisléané ﬁpﬁj?éstéf
ganme d ."aitl:evrl‘lé‘:lt'iVe's ; “ ipgj.lg' 11 | faut 41;es"2 établir S
dfﬁné_fagonvexf}icité-;1;f2iqaée1;é‘dané §h1£§§ﬁ:i;7

| immédia£ ;‘

iv(f' ﬁaA;héorie jﬁridiqué a besoinlde.se noﬁyiir»dg  ﬁ_ﬁ"'” |

1la théorie économique-par-rapport ahi,&itéé{fbﬁglv» B

‘tions de la banque centrale ,‘afin d‘étﬁblifgetgu""

Hu”d'exercér 1es contr61ésiaveéxeff#éaéitéi;ﬁf  f::f;

V.- comme ;nstrumeht>de politique &conomique é£7565 S



. VI.=

—a

ciale , la banquerdoit'intégrer dans Seslorga—“

nes directifs ; hon'pés seulement les p?ofesffA;

- sionnels deml'acfivité bancaire et de l'activi~ - = " -

té politique ou bureaucratique , sinonilesAre-’-“

présentants des destinataires des bénéfices de

lla politiquevéconomiqﬁe et sociale ,7notamment.,

les travailieﬁrs . ‘

pendance suffisant. pour éviter 1'imposition*des o

'critéres‘polifiques su:.les‘questions at_les

.fdnctibné teqhniéues de'la_banéuev."

- En théorie il est imposéibié de

_trouver un conflit d'intér8ts entre la banque

-"'que;tént la banque centrale que le,gouvernemgnt )

~ sont des organes publics , instruments de l'Etat

A-pour'la réalisation.des buts fondamentaukfcpmr; S

L 384

La banque cenﬁralg"ggggwgggigﬂun,degré{dPigdé:dwf;H;isgww«w%%f“

centrale et le pouvoir exécutif , compte téhp - _; “'




‘muns , cependant , cette prémisse théorique., -

‘quand elle est mise en action , dans la prati-

que , peut présenter de tfé# gﬁaves problémes

d'interprétations divergeantes ou méme contraires

~

l'une & l'autre , dans lesquels la partiélfaible'

e n

est toujours la bangue cep;ralefjﬁet presque '

ﬁ'toujours la partié-lanoinS'infbrmée » la moins

-~

technique et la plus exposée & colimettre des er

reurs , c'est 1e“§ouVernemeh£ai>pare;atson*de“*w”“'

~ la nature des postes politiques d'élection par

suffrages , qui tendent 3 devenir complaisants

de partis‘: Nous trodvbngﬂggs.excéptions tel-
les que le cas.dtea France ol le Gouvernement

—— i -

P o

dans ces derniers 25 ans , a évolué d'une fagon

extraordinaire vers la technification et vers la re

présentatioq“Egtglisfé,des“mécaﬁismes de'piaﬁifica4

. —.

. -
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tion , de contrdle technique et dé contré;e pg
litique , gqui ont transformé la fonction goﬁVeE"
nementale 3 un haut degré d'efficacité dans
l'exécution des objectifs fondamentaux . Dans’

le cas de la Frapce nous avons vu que le Gouver
nement contrdle entiéremgnt la Banque Centrale ,
mais le Gou&ernement est contrdle par les méca
nismes de la planification participante totalis
te et hautement technique . Cfest a dire que lgs
possibilités de déviation et d'erreur grave ;; 
sont réduites 3 des proportions infinitésimales .
Mais l'exception cénfirme la régle .

Nous faisons .ici allusion aux
observations de de Kock dans le sens qufil.faut
reconnaftre le Gouvernement comme 1'autorité fi
nale responsable de tracer la politique moné-

taire et de fixer le patron ‘monétaire du pays ,
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et la bangue centrale comme résponsable de l'exé
cution de cette politique et du maintien de ce
patron , avec la responsabilité connexe de sauve
garder le bien-&tre &conomiqgue national selon
son savoir loyal et son avis . Le gouvernement ,
dit de Kock , ne doit pas seulement consulter

la bangue centrale pour formuler la politique
monétaire , sinon qu'elle doit lui octroyer la
liberté et lfaide nécessaires pour l'exécuter .
Le gogvefnement comme représentant de la nation ,
doit avoir lfappui » le respect , la sympaéh;el;
et le conseil de la banque”céhtrale ' tandis'que
celle-ci comme le centre du systéme bancaife et
monétéire de la nation , y a aussi droit dé la.
part du gouvernement .

Nous avons vu que les fonctions de la banque cen

trale doivent &tre coordonnées étroitement avec.

——
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e At e

.léé_buts fondamentaux de la politique.é&conomi-
qgue . Mais soit qu'elleéwsont ou _ne sont pas S
coordonnées , de toute fagon ces fonctions ont
des effets sur le volume global de l'emploi et
de la production , sur les quantités relatives
et les valeurs de change des marchandises et.l
des services produits et vendus , ;insi qué sur
la distfibution de lé'richesse réelle et des
rentrées des membfes de la communauté .
Lavdiversité ’ gomplexité et
importance des interfélétiohs_économiques ,-sfag
éuient sur lfabsolue nécessité que la b;nque cen%
trale he soit pas un simple instrument subordon-
né d'émission et d'escompte , sinon que la ban-
que centrale examine et participe activement &

tous les aspects non monétaires des grands pro-

blémes du systéme économique .
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La cooxrdination efficace de

que et sociale , les fonctions de lé baﬁqﬁewce§”” 
trale y compris , réclame des'mécanismes de pla
nification participante , dans lesquelg P l; ;
participation de la bangque centrale , bienlen-
tendu , est indispensable et de la plus'haute.
importance . Il faut rappeler la transcendance -
Que Lenin attribuait & la banque centrale s qui ,
pensait-il , constituerait le 90% de lfappareil
administratif du gouvernement socialiste .

VIII.- Il est presque unénimemeﬁt admis et recommandé
par tous les théoriciens de 1l'économie que les
moyéns disponibles pour la réalisation.d'une po
litique é&conomique et soqiale cohérente sont:

Un niveau élevé d'emploi ,

Une stabilité relative des prix ,



IX.~

Un équilibre permanent du bud-
get gouvernemental ,

‘Un: rythme séutenu d'investis-

sement ,

Un taux fix de croissance de
l'offre monétaire , ainsi que

Un équilibre externe et un taux
€levé de croissance é&conomique .
En outre , les politiques et.mesures & éourt
terme doivent &tre cohérentes avec les pgliti—
ques & long terme et selon lfavis'de Malinyaud P
il faut vérifier qge.ggglgﬁ‘Qi accomplissent
correctement les buts‘pour lesquels elles ont
été prévues et créées .

Précisement l'expériehce mexi-
caing en,ce'mdment‘; montfe la valeur dfune

banque centrale active , sérieusement technique
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et exergant tous les instruments disponibles .
en.pleine coordination avec le géuvernement ’
pour faire sortir 1l'économie du pays de la grave
crise , produite par les ééreurs debpoiitique
économique aggravées_par les‘éénjonctures inter-
nationales .

Lfajustemgnt trés éﬁergique.pré-
vu pér le Président José& Lopez Portillo dans.éon
discours devant le Congrés au moment de prendre
possesssion de son poste , le 18L décembre 1976 ,
envisageait des buts économiques : . (1)

Cjest d dire dfaugmenter la produc-
tiopldes biens et services pour satisfaire la
demande interne et externe et pour accroitre
l}emploi et abattre les prix .

Mais les instruments d'action immédiate

8taient directement l1iés aux fonctions de la ban-



gue centrale:

-De rétablir la confiance des
épa;gheants et des investisseurs pour reconsti
tuer le processus épargne—investissemen# commgi

.base du développement économique ;

;De restaurer la confiance dans
le systéme financier pour freiner la dollarisa
tion et la fuite de capitaux ;

-De fortifier.le systéme ban-
caire pour recouvrer un taux de captation des
rgssourées suffisant pour financer le dévelop-.
pemeht du pays ;

—Djaugmenter les rentrées fis-
calegféour couvrir les besoins  croissantes de
dépense publique parpiculiérement pour 1finves—
tissement ;

-De réduire le déficit dans le



compte courant -de la~bélance de paiements , en
| augmentant les exportations et en diminuant les
importations ;

—Dfaméliorer le profil de la

dette extérieure ;

-De diminuer léJ}yfﬁﬁé“de la
hausse des prix , en limitant le déficit du sec
teur public et la croissance excessive de la
circulation monétaire .

M. Roméro Kolbeck prévoit que
lfquéctif du gouvernément d:obtenir et de sou
tenir un'haut développement est factible & cog
dition de maintenir une coordination stricté
des différents éléments de la politique -économi
que .

(2)»"Lfexpérience montre qufil

faut figer les buts & moyen terme , compatibles



avec les objectifs dfemploi et de pfix et avec
1famé1ioration de la baiaﬁéé de paiements , et
de ne pas mettre d'emphaée sur les buts de
croissance & court terme , gui résulﬁent sou-~
vent trop ambifieux."

Actueilement ; la création dé crédit est indi-
rectement Eontrélée par la banque centrale 3

travers l'escompte , le taux d'intérét et l'en

caisse mais il est difficile de contr8ler ,

dans le cadre présent , la destination et l'uti

lisation finales du crédit .

Nous pensons gque le rOle de la
banque centrale , doit étre plus actif et plus
direct par rapport & la création et & la desti
nation du créditﬁi de telle fagon que la banque

devienne la véritable exécutrice de la politi-

que financiére du pays .
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Nous rappelons les observations
de Newlin sur le manqgue de contrdle de la créa

tion de l'argent et sur les recommandations de - L

de Kock pour régler le crédit confgrmément aux
nécess;tés économiques ; et i lfaffirméti@n de ...
celui~ci qui quand une dépréciation arrive dans
un‘pays Qﬁ la banqge centrale est la seule émi-

trice de billets , la ééuse doit &tre attribuée

d une inflation créditice .

Noug.évons §Y§p§é au premier chapitre , la.cog ,
viction qufil nfest pas possible de continuer

avec des systémes de tentative et dferreur ou
reductio ad absurdum , qui impliquent un. espoir

indéfini et -une solution qui ne s'obtient jamais .

Il faut profiter de l'exemple disponible des

pays qui éxposent leurs problémes et donnent des

solutions de réalisation immédiate et efficace
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pour 1l'obtention des résultats conformes aux
fins fondamentales .

Il faut aussi , profiter des
expériences négativéé récentes ainsi que des
expériences poSitives actuelles du Gouverneméht
et de la Banque Centrale du México , unis dans
leurs buts et leurs actions . Mais , il faut ,
surtout , évitexbla répétitibn des erreurs .

A notre avis , il faudra donner
au gouvernement plus dféléments de technifica-
tion & la fonction publique a travers la plani
fication participante , avec le sens dfurgence
imposé par le besoin dféviter la répétition
déja mentionnée ;

Il faudra aussi , reconnaitre
la fonction "clef" de la Banque Centrale Mexi-

caine dans la politique écanomique et ; par
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conséquent , lui fournir des attributions lé-
gales plus amples , notamment dans les mécanis
mes de la planification , et de l'exécution des

plans .



4.2 R E C O MM AN DA AT I O N S

l.- Ajouter éux fbnctions établies 3 l'article 8 de ~
la Loi Organique de la Banque du México:

"VII.- Elaborer la programma-~
tion financiére du plan hationale de dévelop-
pement économique du Gduvernement : avec con-
sultation des autorités du Secrétariat de Pro-
grammation et de Budget ; "

"VIII.~ Pafticiper dans 1l'éla-
boration du plan national de déVeloppeﬁent éco
nomique comme conseiller technique du Secréta—‘
riat de Programmation et de Budget et donner
avis d cet organisme de lfévaluation et de la
prise de mesures conjoncturelles en cours dfexg

. M

cution des plans ;

e T s . . . ‘
PR RS y -



"IX.- Périodiquement publier'un
rapport sur léfprggtgmmagéoﬁ"fiﬁanciére et com-
paralitre devant.le ééﬁgrés Fédéral pour expli-
quer cette programmation éinsi que pour donner
un avis sur des questions liées aux ses autres
fonctions ;

"X.- Etablir et maintenir un —

institut de recherche juridique sur les fonc-

tions de la banque centrale ."

Les precepts de la Loi Organi-
qgue de l'AdministrationIPublique Fédéiélé—qﬁi

correspondent au Secrétariat de la Programma-

‘tion ‘et du Budget , doivent &tre revus et cor-

rigés pour &tre d'accord avec ces réformes .

i
!
i
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A.A l'2chelle de grain de sable , bien gntendu ’
nous espérons que cette modeste recherche pouisse contri-
,buer , dans le domaine passionant des fonctions de la ban
que centrale , & la réalisation de 1'idéal de rendre l'exis
Eence humaine , individuelle et collectiﬁé ; plus facile_,

plus juste , plus authentique et moins absurde .

México , décembre 1978

Amelia Crdstina Guizar .



"Je veux que la Bangue soit assez dans

la main du Gouvernement , mais gu'elle ne le soit pas trop"

Napoleon
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