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LLE RENMINBI PEUT-IL RENDRE LE DTS PLUS ATTRAYANT

Dans le cadre des discussions sur la réforme du systéme monéeaive international, le Droit de Tivage Spécial (DTS) a connu
un regain d'intérét. La décision des ministres des finances et banguiers centraux du G20, en avril 2011, de travailler
a un "sentier d'élargissement du DTS fondé sur des critéres™ lyisse envisager I'inclusion de la monnaie chinoise dans le
DTS, aux c6tés du dollar, de l'enro, du yen et de la livre Sterling. Ce projer est motivé par deux principaux objectifs :
d'une part, rendre le DTS plus attrayant comme réserve de valeur et comme unité de compte ; d'autre part, renforcer la
coopération monétaire internationale. Le principal obstacle est que la monnaie chinoise n'est pas "librement utilisable”,
selon la terminologie du Fonds monétaire international. Compte tenu du processus en cours d'internationalisation et de
flexibilisation du régime de change, nous montrons toutefois qu'une inclusion relativement rapide du renminbi dans le DTS

pourrait apporter des béndfices substantiels en termes de représentativité, d'efficacité et de stabilité,

# Un DTS sorti des oubliettes

L. Droic de Tirage Spécial a été créé en 1969, aprés des
années de discussions dans le cadre du “Groupe des Dix”,
un groupe alors composé des ministres des finances ec
des banquiers centraux des dix plus grandes économies,
dans le but de compléter les instruments de réserve des
banques centrales, 4 un moment ot la quantité d'or et
de dollar devenait insuffisante comparée i l'expansion
des échanges mondiaux. Le stock de ce nouvel avoir de
réserve, dont la valeur étajr fixde 3 0,888671 grammes
d‘or (soit alors un dollar), a le grand avantage de ne pas
dépendre de la balance des paiements du pays émetteur
de la monnaie de réserve - les Erats-Unis -, ni des
découvertes de nouvelles mines d'or : la quantité de
DTS fixée par le FMI er fonction des besoins en réserves
internationales et allouée aux différents Etats membres
en proposition de leurs quotes-parts.

Suite 4 l'abandon de la parité or, en 1971, puis au passage
aux changes flottants en 1973, Ja valeur du DTS fut
redéfinie comme un panier de monnaies. Ce panier a
ensuite évolué plusieurs fois ; depuis 1999, il est composé
du dollar, du yen, de la livre sterling et de l'euro.

Par rapport aux objectifs initiaux, le floctement des
monnaies a réduit les besoins de détention de réserves.
Avec Iaccumulation de déficits de balances des paiements
aux Etats-Unis, la quantité de dollars en circulation hors
du pays s'est longtemps avérée suffisante pour satisfaire
les besoins des banques centrales sans quil faille faire
appel au DTS. Ainsi, en dépit de 'engagement pris par
les Etats membres du EMI en 1978 de faire du DTS le
principal actif de réserve, seules deux séries d'allocations
ont eu lieu avant la crise de 2008 : 1970-1972, puis 1978-
1981. Malgré lallocation massive décidée en 2009, le
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Une nowvelle " Ministérielle” de I'Organisation Mondiale du Commerce (OMC) se tiendra & Genéve les 15-17 décembre 2011,

Habituellement, une telle assemblée des pays membres est censée débloquer, au nivean politigue, les détails ultimes avant

gu’un accord soit trowvé. Le résultat de cette rencontre ministérielle sera plus modeste. Le cycle actuel de négociations
commerciales multilatérales lancé 4 Doba il Y a dix ans, le 14 novembre 2001, a atteint un point critigue ! la question
est maintenant de savolr comment sauver une décennie de négociations infructueuses. Méme un accord proviscire dédié
aux pays pawvres et a la facilitation des échanges est désormais bhors de portée.

& Fn route vers I'échec

Deux mois aprés les attentats du 11 Septembre, un nouveau cycle de
négociations comumerciales multilatérales a été lancé lors de la quatridme
conférence ministérielle de 'OMC 4 Doha, au Qatar. Ce cyclea depuis
été appelé le Programme de Doha pour le Développement (PDD),
en raison de son objectif de meilleure inserdon commerciale des
pays en développement. Aucun accord n'a été trouvé 3 Cancun en
septembre 2003. Un accord a pu éire trouvé.en 2004 sur un cadre
général (les “modalités"). La volonté de conclure a été réaffirmée en
décembre 2005. Le 19 mai 2008, Crawford Falconer, Président des
négociations sur lagriculture, a diffusé un projet révisé de modalitds,
et le jour méme, Don Stephenson, Président des négociations non
agricoles, a publié Ja version révisée du projet de texte de négociation
pour l'accés aux marchés non agricoles (AMNA). Suite 3 une réunion
runistérielle en juillet 2008 qui 2 manqué de peu tn accord sur
les modalités de 'AMNA et Iagriculture, fe travail slest poursuivi 2
Gentve. L'effondrement du commerce mondial 2 entrainé un regain
dintérér pour la signature d'un accord. Toutefois, la volonté politique
de conclure les négociations semblait wrés incertaine, probablement
en raison de la crise financiére mondiale, A la mi-2011 Pensemble
du processus a buté sur le probléme apparemment insoluble des
initiatives sectorielles dans [AMNA, mais on espérait quun accord
pourrait tre trouvé sur un “paquer” en faveur des Pays les Moins
Avances (PMA) comprenant la facilitation des échanges, Méme
cet objectif ne paralt plus pouvoir étre atteint awjourdhui e la

8 Conférence ministérielle de FOMC de décembre 2011 devrait se
contenter de rechercher les moyens d'une relance des négociations.
Afin de comprendre les raisons de cette impasse, le CEP a simulé
Yimpact économique dun accord intégrant les propositions les plus
récentes examinées dans le cadre des négociations commerciales
ralilatérales, notamment les initfarives sectorfelles évoquées dans le
cadre de I'AMNAL

& Sur la table des négociations

La négociation concerne une longue liste de sujets, mais principa-
lement Yagriculture (comprenant trois piliers : le_soutien interne,
Yacees au marché et les subventions aux exportations), FAMNA et les
services. La faciliration des échanges est également souvent considé-
rée comme un théme de négociation sur lequel il devrait &wce facile
d'aboutir & un accord?,

La plupart des détails dun hypothétique accord sont connus.
Cependant, les sources dinformation correspondantes sont techniques
et complexes, reflétant les difficultés pour les négociateurs & trouver
un accord acceptable poliziquement.

En ce qui concerne les produits agricoles, les subventions 4 l'ex-
portation doivent éwe éliminées dici 2013, CAté soutien inrerne,
compte tenu de linflation et de la croissance économique, les taux
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