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non commerciales dans les accords de libre-échange afin de bénéficier des
solides mécanismes de réglement des différends qu’ils contiennent
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LE CHAPITRE 33 DE L’ACEUM ET LA PRISE EN COMPTE
DE LA MONNAIE DANS UN ACCORD COMMERCIAL :
COMMENT FAIRE DU NEUF AVEC DU VIEUX?

Bezahinibé Micheline Somda”, Delphine Ducasse”" et David Pavot™

Le chapitre 33 de I’ACEUM sur les politiques macroéconomiques et questions relatives aux taux de change
constitue un nouvel ajout au domaine des accords commerciaux régionaux. Celui-ci n’a donc pas de chapitre
équivalent dans ’4LENA. Ces nouvelles dispositions semblent avoir été incluses a ’ordre du jour de
renégociation a la demande des Etats-Unis a la suite de multiples manipulations monétaires effectuées au
cours de la décennie 2003-2013 et a I’incapacité du Fonds monétaire international (FMI) d’encadrer les
dévaluations monétaires compétitives. Bien qu’il ne s’agisse pas d’un probléme entre les trois Etats parties a
I’ACEUM, ce chapitre constituerait un modéle pour de futurs accords commerciaux. L’originalité de
I’inclusion de dispositions sur les politiques macroéconomiques et les questions relatives aux taux de change
dans un accord commercial régional ne s’étend pas entierement au contenu de ces dispositions. En effet, la
majorité des articles substantifs sont similaires aux dispositions non contraignantes figurant dans les Statuts
du FMI. Toutefois, les Etats parties ont convenu de soumettre les exigences de transparence au mécanisme
de reglement des différends de 1’Accord, ajoutant ainsi une force de mise en ceuvre qui n’existait pas
auparavant dans d’autres fora. L’inclusion de ce chapitre dans I’ACEUM démontre la volonté de certains
Etats d’inclure de plus en plus de questions non commerciales dans les accords de libre-échange afin de
bénéficier des solides mécanismes de réglement des différends qu’ils contiennent généralement. Il reste a
voir si le chapitre 33 sera reproduit dans les futurs accords commerciaux.

CUSMA’s Chapter 33 on Macroeconomic Policies and Exchange Rate Matters constitutes a new addition to
the realm of preferential trade agreements and therefore had no equivalent chapter in NAFTA. The new
provisions seem to have been included in the renegotiation agenda at the request of the United States
following the multiple currency manipulations done in the 2003-2013 decade and the inability of the
International Monetary Fund (IMF) to effectively regulate competitive devaluations. While this is not an
issue between the three CUSMA parties, this chapter is seen as a model for future trade agreements. The
originality of the inclusion of provisions on macroeconomic policies and exchange rate matters in a free trade
agreement does not extend fully to the content of such provisions. The majority of the substantive articles
resemble non-binding provisions found in the IMF Articles of Agreement. However, the parties agreed to
subject the transparency requirements to the dispute settlement mechanism of the entire agreement, adding a
layer of enforcement not found previously in other forums. The inclusion of this chapter in CUSMA
demonstrates the will of some States to include more and more non-trade issues in free trade agreements in
order to beneficiate from the strong dispute settlement mechanisms they generally contain. It remains to be
seen if Chapter 33 will be reproduced in future trade agreements.

El Capitulo 33 del 7-MEC sobre Politicas Macroeconomicas y Cuestiones de Tipo de Cambio es una nueva
incorporacion al area de acuerdos comerciales regionales. Por lo tanto, el TLCAN no tiene un capitulo
equivalente. Estas nuevas disposiciones parecen haber sido incluidas en la agenda de renegociacion a pedido
de Estados Unidos luego de multiples manipulaciones monetarias realizadas durante la década 2003-2013 y
la incapacidad del Fondo Monetario Internacional (FMI) para regular las devaluaciones competitivas de la
moneda. Aunque no es un problema entre los tres Estados parte del 7-MEC, este capitulo brindaria un modelo
para futuros acuerdos comerciales. La originalidad de incluir disposiciones sobre politicas macroecondémicas
y cuestiones cambiarias en un acuerdo comercial regional no se extiende en su totalidad al contenido de estas
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disposiciones. De hecho, la mayoria de los articulos sustantivos son similares a las disposiciones no
vinculantes contenidas en el Convenio Constitutivo del FMI. Sin embargo, los Estados parte acordaron hacer
que los requisitos de transparencia estén sujetos al mecanismo de resolucion de diferencias del acuerdo,
agregando una fuerza de cumplimiento que anteriormente no existia en otros foros. La inclusion de este
capitulo en el 7-MEC demuestra el deseo de algunos Estados de incluir cada vez mas temas no comerciales
en los acuerdos de libre comercio para beneficiarse de los solidos mecanismos de resolucion de diferencias
que generalmente contienen. Queda por ver si el Capitulo 33 se replicara en futuros acuerdos comerciales.
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Lors de I’entrée en vigueur de I’ALENA, certains auteurs s’étaient questionnés
sur la capacité du Mexique a respecter une certaine orthodoxie monétaire afin de ne pas
dévaluer sa monnaie & des fins compétitives!. Cette inquiétude se nourrissait
notamment de la pratique mexicaine postérieure & la Seconde Guerre mondiale?.
Depuis, force est de constater que ces inqui¢tudes étaient infondées puisque ni le
Mexique ni les deux autres Etats parties au Traité n’ont procédé a de telles
manipulations monétaires.

Dés lors, les taux de change ne paraissaient pas étre un enjeu de la
renégociation forcée par le président Trump et lorsque le texte de 1’4 CEUM fut publié,
I’apparition d’un chapitre sur la monnaie fut une relative surprise, bien que ’influence
des taux de change sur le commerce ait déja été a ’agenda multilatéral®.

Historiquement, I’encadrement de la monnaie fut confi¢ au Fonds monétaire
international (FMI). Ayant la stabilit¢ monétaire comme axiome, le systéme monétaire
international mis en place au lendemain de la Seconde Guerre mondiale avait comme
ambition de limiter trés fortement les fluctuations monétaires par ’instauration d’un
« code de conduite monétaire »*. Non seulement un systéme de taux de change fixes
fut instauré, mais diverses interdictions, dont celle d’utiliser I’arme monétaire a des fins
concurrentielles, furent introduites dans le traité. L’idée était d’user de 1’outil juridique
pour encadrer trés fortement la marge de manceuvre des Etats’. La volonté des
rédacteurs €tait fondée sur la guerre des monnaies de I’entre-deux-guerres, qui « avait
été une cause d’instabilité, généré un risque extra commercial, encouragé les
manipulations, contribué a la dépression et exacerbé les tensions » [notre traduction]®.
En d’autres termes, ’effet de I’arme monétaire sur le commerce était bien connu.
Toutefois, le raisonnement de 1’époque ne visait pas a confier la gestion de la monnaie
et du commerce a une seule et méme institution, mais a mandater le trio Organisation
internationale du commerce (OIC) — FMI — Banque internationale pour la
reconstruction et le développement (BIRD) de s’occuper de ces questions et coordonner
leurs actions’. Or, la non-création de I’OIC empécha cette idée de voir le jour.

Arturo R Guillen, « Mexique : Régime de change et intégration monétaire dans I’ALENA » (2001) 1:10
Continentalisation Cahier recherche 1, en ligne: Institut d’études internationales de Montréal
<www.ieim.ugam.ca/IMG/pdf/sept 1 2001guilln.pdf>.

Voir par ex Léopold N Solis, « La balance des paiements du Mexique » (1963) 15 Revue Tiers Monde
435.

Voir par ex G7 Finance Ministers and Central Bank Governors, « Statement by G7 Finance Ministers
and Central Bank Governors» (12 février 2013), en ligne: G7 Information Centre
<www.g8.utoronto.ca/finance/fm130212.htm>.

Bien que ’expression soit largement reprise aujourd’hui par la doctrine, elle fut employée pour la
premiére fois par Joseph Gold, Le Fonds monétaire international et les transactions commerciales
privées : quelques incidences juridiques des statuts, Washington, Presses du FMI, 1966.

John Ruggie, « International regimes, transactions and change : embedded liberalism in the postwar
economics » (1982) 36 International Organization 379.

Andreas F Lowenfeld, International Economic Law, 2° éd, New York, Oxford University Press, 2008 a
la p 622. Pour une analyse analogue, voir Dominique Carreau, Le Systéme monétaire international —
aspects juridiques, Paris, Armand Colin, 1972 aux pp 73-74. [Traduction libre]

7 Sur ce point, voir Jean-Christophe Graz, Aux sources de ['OMC : la Charte de La Havane (1941-1950),
Geneve, Droz, 1999 a la p 309.
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Quelques années plus tard, en 1971, le systéme des taux de change fixes vola
en éclats® avec I’annonce américaine de cesser la convertibilité du dollar en or. En effet,
I’augmentation par sept des dollars en circulation par rapporta 1945 et la chute du stock
d’or détenu par les Etats-Unis avaient rendu intenable la parité®. Entériné par le second
amendement aux Statuts du Fonds monétaire international'® (Statuts du FMI), le retour
aun systéme de change flottant fut qualifié de recul de « la régle de droit »'!. Impossible
entre 1945 et 1971, le risque de manipulation monétaire, fléau de I’entre-deux-guerres,
redevint envisageable du jour au lendemain.

Diverses accusations furent portées a I’encontre de certains Etats. Ainsi, la
Suisse et I’Espagne furent pointées du doigt en 1982'2, I'Italie, le Portugal ou encore le
Royaume-Uni subirent le méme traitement’®, ou encore la Chine a intervalles
réguliers'®. Certains FEtats jouent a ce point avec leur monnaie que la littérature
scientifique n’hésite pas a dénoncer leur comportement. Ainsi, Dominique Carreau
mentionne que « la Suisse, au début de 1’année 2009, recourut a cette méthode en
intervenant massivement sur le marché des changes afin de faire baisser le cours du
franc par rapport a la monnaie européenne de fagon a maintenir ses relations
commerciales dans la zone euro »'°.

Malgré I’impact qu’une dévaluation peut avoir sur le commerce, jamais le FMI
n’a formellement reconnu que I’un de ses membres recourrait a une telle pratique. D un
point de vue matériel, si les Statuts du Fonds prohibent la dévaluation compétitive a
I’article I iii) et précisent, a la section I iii) de I’article IV, que chaque membre « évite
de manipuler les taux de change [...] afin de s’assurer des avantages compétitifs
inéquitables », jamais ces derniers — ni les travaux préparatoires — ne donnent de
balises quant a I’interprétation du terme. En outre, la pratique du consensus au sein des
organes décisionnels du Fonds rend illusoire toute accusation a I’encontre d’un membre
puisqu’il suffirait a son représentant de s’opposer pour annihiler toute prise de décision.
Enfin, I’arsenal de sanctions trés limité du Fonds rendrait la qualification purement
symbolique.

Face a ce constat d’impuissance, certains auteurs ont tenté d’identifier d’autres
options, notamment dans le cadre du systéme commercial multilatéral'®. Or, le droit de

Pendant des années pourtant, les administrateurs du Fonds refusaient de voir une quelconque alternative
a la convertibilité en or. Voir par ex Fonds monétaire international, Rapport annuel, Washington DC,
Fonds monétaire international, 1962 a la p 62: « [U]n systéme de changes flottant n’est pas une
alternative satisfaisante au systéme de parité des monnaies ».

Jean-Marc Sorel, « L’évolution des systemes de change » dans Patrick Daillier, Géraud de La Pradelle
et Habib Ghérari, dir, Droit de ['économie internationale, Paris, Pedone, 2004 a lap 177.

Statuts du Fonds monétaire international (2011), en ligne (pdf) : Fonds monétaire international
<www.imf.org/external/french/pubs/ft/aa/aa.pdf>.

Dominique Carreau, Le Fonds monétaire international, Paris, Pedone, 2009 a la p 87 [Carreau, FMI].
Dominique Carreau, « Chronique de droit international économique : Monnaie » (1982) 28 AFDI 775 a
lap 777.

Carreau, FMI, supranote 11 alap 83.

4 Ibid.

5 Ibid.

Voir notamment Geneviéve Dufour, « La compétence de I’'OMC en matiére de change : le cas des
dévaluations compétitives au regard de ’article XV du GATT » (2019) 2 Rev DI & DC 237. Voir aussi
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I’Organisation mondiale du commerce (OMC) n’a pas été congu pour répondre
efficacement aux manipulations monétaires, et si des avenues sont envisageables, force
est de constater qu’elles nécessiteraient d’étre vérifiées par une contestation,
notamment devant ’Organe de réglement des différends. Par ailleurs, les questions
monétaires ne sont pas au centre de I’agenda actuel de négociation a I’OMC. Au niveau
régional, hormis les expériences de monnaies uniques comme dans le cadre européen,
rien ne parait non plus adapté a un encadrement des dévaluations compétitives.

Pourtant, les manipulations de taux de change peuvent générer des
déséquilibres importants et avoir, par ricochet, un effet commercial. En effet, si un Etat
décide de faire perdre artificiellement de la valeur a sa devise, il va, de facto, rendre ses
exportations plus attrayantes, car elles coliteront moins cher aux étrangers. Dans cette
situation, il se pourrait que d’autres Etats soient tentés de réagir eux aussi en procédant
de maniére analogue. Cette situation a d’ailleurs prévalu entre les deux guerres
mondiales, en particulier entre les Etats-Unis et 1’ Angleterre!”.

Face a I’inaction du FMI, I’idée d’encadrer de telles pratiques par le biais des
accords commerciaux régionaux apparait moins saugrenue que de prime abord,
d’autant plus que le systéme commercial international est plus contraignant notamment
grace aux mécanismes de réglement des différends. Au surplus, le fait de présenter un
tel chapitre sans qu’il soit un enjeu pour les négociateurs a pu faciliter son inclusion.
Au contraire, il semble méme que le Canada ne voyait pas non plus de telles
dispositions d’un mauvais ceil, si I’on se fie aux déclarations antérieures du gouverneur
de la Banque centrale du Canada'®.

Ainsi, 1’avant-dernier chapitre de ’ACEUM concerne, comme son titre
I’indique, les politiques macroéconomiques et les questions relatives aux taux de
change. Il n’y avait pas de dispositions équivalentes dans /’Accord de libre-échange
nord-américain (ALENA); il s’agit donc d’un chapitre entiérement nouveau. L’ACEUM
est d’ailleurs le premier accord commercial & contenir un chapitre sur les politiques
macroéconomiques et les questions relatives aux taux de change. Qu’est-ce qui a poussé
les Etats parties a inclure un tel chapitre lors de la renégociation de I’ALENA?

Ainsi, le contenu du chapitre 33 de I’ACEUM ressemble & certaines
dispositions non contraignantes'® figurant dans les Statuts du FMI, mais il se distingue

Marc Aubouin et Michelle Ruta, « The relationship between exchange rates and trade : a review of
literature » (2011) OMC, Staff Working paper ERSD-2011-17; Carlos A Primo Braga et Athanasios
Kondis, « Exchange rates and trade : Should the WTO get involved? », Dialogue on globalization series,
IMD, décembre 2014, en ligne: IMD <www.imd.org/research-knowledge/articles/dialogues-on-
globalization-series-exchange-rates-and-trade-should-the-wto-get-involved/>.

Carreau, FMI, supra note 11 a la p 80; Voir par ex « Treasury averted world money war », New York
Times (18 juin 1935), en ligne: <www.nytimes.com/1935/06/18/archives/treasury-averted-world-
money-war-morgenthaus-action-in-saving-the.html>.

The Canadian Press, « Carney says Canada particularly vulnerable to currency manipulation »,
MacLean’s (12 février 2013), en ligne : <www.macleans.ca/news/carney-says-canada-particularly-
vulnerable-to-currency-manipulation/>.

Gouvernement du Canada, « Accord Canada—Etats-Unis—Mexique : Enoncé des mesures de mise en
ceuvre du Canada » (derniére modification le 7 octobre 2020), en ligne : Gouvernement du Canada
<www.international.gc.ca/trade-commerce/trade-agreements-accords-commerciaux/agr-acc/cusma-
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en soumettant les exigences de transparence au mécanisme de réglement des différends
de I’ensemble de 1’Accord. Méme si ce chapitre ne modifiera pas les politiques
monétaires des parties, puisqu’elles se conforment déja a toutes les obligations qu’il
contient, I’inclusion d’un tel chapitre constitue en soi un pas en avant vers une meilleure
réglementation des transactions monétaires internationales. Il semble donc que
1’ACEUM soit, notamment en raison de ce qu’il ne dit pas, un chapitre pouvant étre
repris dans certains accords (I) bien que son apport demeure modeste (II).

L Les non-dits : le chapitre 33, un cheval de Troie pour les
futurs accords ?

Lorsque I’ALENA a été initialement conclu en 1993, les politiques
macroéconomiques et les questions relatives aux taux de change ne faisaient pas partie
de I’ordre du jour des négociations, et aucun chapitre sur ces questions n’a donc été
inclus dans I’accord final. Plus largement, si 1’utilisation de la monnaie a des fins
commerciales était bien connue depuis la guerre des monnaies de I’entre-deux-guerres,
le début des années quatre-vingt-dix a vu la structuration du commerce s’effectuer de
maniére plus compartimentée avec la monnaie ou la finance. La question se pose alors
de savoir pourquoi le Mexique, le Canada et surtout les Etats-Unis ont insisté pour
intégrer un tel chapitre dans une version renouvelée de I’ALENA. Les Etats-Unis
semblent en effet étre le pays instigateur, ayant, dés 2017, comme objectif de
négociation commerciale de « [t/hrough an appropriate mechanism, ensure that the
NAFTA countries avoid manipulating exchange rates in order to prevent effective
balance of payments adjustment or to gain an unfair competitive advantage »*°.

Les Etats-Unis avaient déja tenté de lier les questions de politiques monétaires
au commerce international lors de la négociation du Partenariat transpacifique,
réussissant a faire annexer a I’Accord une déclaration conjointe des autorités de
politique macroéconomique?'. Toutefois, signe que les Etats-Unis étaient les véritables
initiateurs d’une telle déclaration, celle-ci n’a pas été reprise par la suite dans 1I’Accord
de partenariat transpacifique global et progressiste, conclu aprés le retrait des
Etats-Unis par le président Trump. L’ACEUM est donc le premier accord de
libre-échange connu a couvrir les politiques macroéconomiques et de taux de change??.

ACEUM/implementation-mise_en_oeuvre.aspx?lang=fra> [Gouvernement du Canada, « Accord
Canada—FEtats-Unis—Mexique »].

« Summary of Objectives for the NAFTA Renegotiation » (Novembre 2017) a la p 17, en ligne (pdf) :
Office of the United States Trade Representative
<ustr.gov/sites/default/files/files/Press/Releases/Nov%200bjectives%20Update.pdf>.

Le chapitre 33 de "ACEUM est trés similaire a la Déclaration conjointe, réitérant des engagements
similaires : « Joint Declaration of the Macroeconomic Policy Authorities of Trans-Pacific Partnership
Countries » (2015), en ligne (pdf) : US Department of the Treasury
<www.treasury.gov/initiatives/Documents/TPP_Currency November%202015.pdf>.

Stephanie Segal, « USMCA Currency Provisions Set a New Precedent » (5 octobre 2018), en ligne :
Center for Strategic and International Studies <www.csis.org/analysis/usmca-currency-provisions-set-
new-precedent>.
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A. Manipulations monétaires

Cet objectif de négociation de la part des Etats-Unis peut s’expliquer par les
multiples manipulations monétaires qui ont eu lieu entre 2003 et 2013, ou certains pays ont
maintenu leur monnaie sous-évaluée pour gagner en compétitivité internationale et en
excédents commerciaux. Au cours de cette décennie, les pays manufacturiers d’Asie, les
exportateurs de pétrole et les centres financiers, comme la Suisse et Singapour, sont
intervenus massivement sur les marchés des changes, la Chine étant le plus grand
manipulateur?. Selon le Peterson Institute for International Economics, les Etats-Unis ont
été les plus grands perdants, voyant leur déficit commercial augmenter de 200 a
500 milliards de dollars®*. Sous le président Obama, lors du renouvellement de la Trade
Promotion Authority (TPA) en 2015%°, deux objectifs de négociation commerciale liés a la
monnaie ont donc été ajoutés®®. Les onziéme et douziéme objectifs énoncent que les
« parties to a trade agreement with the United States [shall] avoid manipulating exchange
rates in order to prevent effective balance of payments adjustment or to gain an unfair
competitive advantage over other parties to the agreement » et que les Etats-Unis

[will] seek to establish accountability through enforceable rules,
transparency, reporting, monitoring, cooperative mechanisms, or other
means to address exchange rate manipulation involving protracted large
scale intervention in one direction in the exchange markets and a persistently
undervalued foreign exchange rate to gain an unfair competitive advantage
in trade over other parties to a trade agreement?’.

Cela explique en partie pourquoi les Etats-Unis ont été enclins a promouvoir
les dispositions relatives aux devises dans les accords de libre-échange négociés apres
2015, comme le Partenariat transpacifique et ’ACEUM, mais aussi les accords
commerciaux avec la Corée du Sud et la Chine?®,.

B. Modéle pour les accords futurs

Outre leur objectif général de négociation commerciale inscrit dans la TPA
et le fait que le FMI ne dispose pas des outils nécessaires pour empécher les

C Fred Bergsten, « A positive step in the USMCA : Countering Currency manipulation » (4 octobre
2018), en ligne : Peterson Institute for International Economics <www.piie.com/blogs/trade-investment-
policy-watch/positive-step-usmca-countering-currency-manipulation>.

C Fred Bergsten et Joseph E Gagnon, « Currency Manipulation, the US Economy and the Global
Economic Order » (2012) Peterson Institute for International Economics Policy Brief No 12-25alap 1,
en ligne : Peterson Institute for International Economics, Policy Brief PB12-25
<www.piie.com/publications/policy-briefs/currency-manipulation-us-economy-and-global-economic-
order>.

La loi précédente avait été promulguée en 2002.

Bergsten, supra note 23.

2 Trade Priorities and Accountability Act of 2015, 19 USC 4201, art 102.

L’accord avec la Chine n’est pas un accord de libre-échange a proprement parler, puisque la grande
majorité des droits de douane entre les deux pays seront maintenus et que les principes fondamentaux du
libre-échange ne sont pas inclus dans 1’accord. Voir Geneviéve Dufour et Delphine Ducasse, « “America
First” and the Return of Economic Isolationism and Nationalism to the United States: A Historic Turning
Point for International Trade Law » (2020) 57 ACDI 223 aux pp 234-235.
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dévaluations compétitives, les Etats-Unis semblent avoir insisté pour un chapitre sur
les politiques macroéconomiques afin de créer un modele pour les futurs accords
commerciaux. En effet, étant donné que les Etats-Unis, le Canada et le Mexique ont
tous un régime de taux de change flottant et répondent déja aux exigences de
transparence édictées dans le chapitre, I’impact réel du chapitre sur les politiques et
pratiques actuelles des trois pays est presque inexistant?. Dans sa déclaration de mise
en ceuvre, le Canada mentionne d’ailleurs a propos du chapitre 33 que « la mise en
ceuvre de ce chapitre n’exige aucune modification aux lois canadiennes »*.

Le phénoméne de la modélisation conventionnelle est de plus en plus
répandu en droit économique international. Il peut étre défini comme 1’adoption d’un
ensemble de dispositions, a titre indicatif, afin de fournir un cadre a une future
négociation bilatérale’!. Cette technique est particuliérement présente dans le
domaine du droit des investissements avec les modeles de traités bilatéraux
d’investissement (TBI). Les Etats-Unis ont élaboré leur premier modéle de TBI en
1981 en réponse a I’expansion du commerce international et a 1’absence de protection
internationale des investissements. Il a été utilisé lors de la négociation d’accords
avec ’Egypte et le Panama, entre autres32.

Depuis lors, le modéle de TBI des Etats-Unis a été révisé a plusieurs reprises,
notamment en 2004 et en 201233, L une des raisons qui ont conduit a la révision de
2004 était la nécessité d’assurer la cohérence du modéle avec les accords de
libre-échange récemment négociés, notamment 1’ALENA, qui contient un chapitre sur
I’investissement. Si le modéle d’accord bilatéral d’investissement est fréquemment
utilisé par les Etats-Unis dans les négociations bilatérales, on constate aujourd’hui
une tendance mondiale a utiliser également des modéles conventionnels. En effet,
outre les pays développés comme le Canada, la France et les Pays-Bas, de nombreux
pays comme le Maroc, le Brésil, la Colombie, I’Equateur, I’Inde et le Nigeria ont
récemment adopté des modéles de traités bilatéraux d’investissement™*.

Le concept de modélisation conventionnelle a également été utilisé par les
Etats-Unis dans les accords de libre-échange. Aprés I’impasse des négociations
agricoles lors du Cycle d’Uruguay menant a la création de 1’Organisation mondiale
du commerce, les Etats-Unis ont conclu des accords de libre-échange bilatéraux avec
Israél et le Canada, et plus tard avec le Mexique dans le cadre de ’ALENA. Pour
certains, cette propension des Etats-Unis au régionalisme s’explique comme une

Bergsten, supra note 23; Segal, supra note 22.

Gouvernement du Canada, « Accord Canada—Etats-Unis-Mexique », supra note 19.

Patrick Juillard, L évolution des sources du droit des investissements, recueil de cours, Académie de
droit international de La Haye, No 250:6, 1994 a la p 120.

32 Kenneth J Vandevelde, « The Bilateral Investment Treaty Program of the United States » (1988) 21
Cornell Intl LJ 201 alap 210.

US Department of State, communiqué, « United States Concludes Review of Model Bilateral
Investment Treaty » (Avril 2012), en ligne: US Department of State <2009—
2017.state.gov/r/pa/prs/ps/2012/04/188198.htm>.

Suzy Nikiéma, « Elaborer un modéle de traité¢ d’investissement : opportunités et défis » (décembre
2018), en ligne (pdf) : Institut international du développement durable
<www.iisd.org/system/files/meterial/model-investment-treaty-webinar-note-fr.pdf>.
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stratégie visant a offrir un modele de ce qui pourrait étre négocié au plan multilatéral,
notamment en ce qui concerne le commerce des services et les droits de propriété
intellectuelle®. Aprés ’entrée en vigueur de ’ALENA en 1994, la négociation
d’accords de libre-échange régionaux et bilatéraux est devenue 1’un des moyens
utilisés par I’administration Bush pour promouvoir la libéralisation du commerce, les
Etats-Unis ayant de la difficulté a atteindre leurs objectifs au plan multilatéral?®.
L’approche de la « libéralisation compétitive » a alors été développée, la théorie
sous-jacente étant que les efforts régionaux et bilatéraux dynamiseraient et
orienteraient les négociations a I’OMC?’. Afin d’atteindre cet objectif et d’imposer
leur programme commercial dans le monde entier, les accords de libre-échange
conclus par les Etats-Unis devaient étre assez similaires, d’ou les modéles d’accords
de libre-échange?®.

Comme indiqué ci-dessus, si I’on considére que le chapitre 33 de ’ACEUM
a un impact limité sur les trois Etats parties en raison de leur taux de change flottant
déja existant et de leurs exigences en matiére de transparence, il est raisonnable de
supposer que ce chapitre servirait de modele pour les futurs accords négociés par les
Etats-Unis, notamment avec les pays figurant sur la liste de surveillance du Trésor
américain des principaux partenaires commerciaux qui méritent une attention
particuliére a leurs pratiques monétaires, tels que le Japon, la Chine, la Corée du Sud
et I’Allemagne™®. Le chapitre 33 de ’ACEUM a déja été utilisé comme modéle dans
la phase 1 de I’accord avec la Chine, qui avait été désignée comme un « manipulateur
de devises » par le département du Trésor des Etats-Unis en 2019, En effet, le
chapitre 5 de I’accord avec la Chine, intitulé « Macroeconomic policies and exchange

3 C O’Neal Taylor, « Of Free Trade Agreements and Models » (2009) 19:3 Ind Intl & Comp L Rev 569 a
lap 571.
3 Ibid alap 576.
3 Ibid.
8 Ibidalap 577.
David A Gantz, An Introduction to the United States-Mexico-Canada Agreement: Understanding the
New NAFTA, Cheltenham, Edward Elgar Publishers, 2020 a la p 217; Segal, supra note 22. La liste
compléte est : Chine, Allemagne, Irlande, Italie, Japon, Corée du Sud, Malaisie, Singapour, Suisse et
Vietnam : US Department of the Treasury, communiqué de presse, «Treasury Releases Report on
Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the United States» (13
Janvier 2020), en ligne: US Department of the Treasury <home.treasury.gov/news/press-
releases/sm873#:~:text=Treasury%20found%20that%20ten%20major,Singapore%2C%20Switzerland
%2C%?20and%20Vietnam>.
Cette désignation a été annulée quelques jours avant la signature de ’accord entre la Chine et les Etats-
Unis. Le Trésor américain avait alors déclaré que « China has made enforceable commitments to refrain
from competitive devaluation and not target its exchange rate for competitive purposes and has also
agreed to publish relevant information related to exchange rates and external balances » : US
Department of the Treasury, communiqué de presse, « Treasury Designates China as a Currency
Manipulator » (5 aolt 2019), en ligne : US Department of the Treasury <home.treasury.gov/news/press-
releases/sm751>; Andrea Shalal et Alexandra Alper, « U.S. Treasury drops China currency manipulator
label ahead of trade deal signing » (13 Janvier 2020), en ligne : Reuters <www.reuters.com/article/us-
usa-trade-china-idUSKBN1ZC2FV>; US Department of the Treasury, « Macroeconomic and Foreign
Exchange Policies of Major Trading Partners of the United States » (Janvier 2020) aux pp 1-2, en ligne
(pdf) : US Department of the Treasury <home.treasury.gov/system/files/136/20200113-Jan-2020-FX-
Report-FINAL.pdf> [US Department of the Treasury, « Macroeconomic and Foreign Exchange
Policies »].
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rate matters and transparency », est extrémement similaire au chapitre 33 de
I’ACEUM, a I’exception de quelques différences mineures. Les parties s’engagent
dans les dispositions générales « fo refrain from competitive devaluations and the
targeting of exchange rates for competitive purposes »*'. Les engagements
concernant les pratiques en matiére de taux de change sont a peu de choses pres
identiques, a I’exception de 1’obligation d’informer les autres parties lorsqu’une
intervention a été effectuée, qui n’est présente que dans ’ACEUM*. Les exigences
de transparence sont également analogues dans les deux accords®.

L’accord avec la Chine reste a ce jour le seul exemple d’utilisation du
chapitre 33 de ’ACEUM comme modéle, méme si des contre-exemples existent
puisque les accords avec la Corée et le Japon ne comportent pas de telle clause**. Lors
de lanégociation de 1’accord avec la Corée, la question de la manipulation des devises
a effectivement été abordée. Le représentant des Etats-Unis au commerce a méme
déclaré en 2018 que « an agreement is being finalized on robust provisions to prohibit
competitive devaluation and exchange rate manipulation in order to promote a level
playing field for trade and investment »*. Si ’accord final ne contient pas de telles
dispositions, la Corée du Sud a commencé en mars 2019 a déclarer publiquement ses
interventions sur le marché des changes*.

A la lumiére de la pratique de modélisation conventionnelle des Etats-Unis
dans le passé et de son impact limité sur les Etats parties a I’4CEUM, le chapitre 33
semble avoir été créé pour servir de modéle aux futures négociations des Etats-Unis,
en particulier avec les pays susceptibles de manipuler leur monnaie a des fins de
concurrence.

4 Economic and Trade Agreement Between the Government of the United States of America and the

Government of the People’s Republic of China, 15 janvier 2020, art 5.1.4, en ligne (pdf) : Office of the
United States Trade Representative
<ustr.gov/sites/default/files/files/agreements/phase%20one%20agreement/Economic_And_Trade Agr
eement Between The United States And_China Text.pdf> [Economic and Trade Agreement USA-
China).
4 Ibid, art 5.2; Accord Canada-Etats-Unis-Mexique, 30 novembre 2018 (entrée en vigueur : 1 juillet 2020),
art 33.4, en ligne: Gouvernement du Canada <www.international.gc.ca/trade-commerce/trade-
agreements-accords-commerciaux/agr-acc/cusma-ACEUM/text-texte/toc-tdm. aspx?lang=fra>
[ACEUM].
La seule différence entre les deux articles sur la transparence est I’obligation ajoutée dans I’ACEUM de
divulguer les interventions mensuelles dans le marché des changes au comptant et le marché des contrats
de change a terme : ACEUM, supra note 42, art 33.5; Economic and Trade Agreement USA-China, supra
note 41, art 5.3.
US Department of the Treasury, « Macroeconomic and Foreign Exchange Policies », supra note 40 a la
pS.
« New U.S. Trade Policy and National Security Outcomes with the Republic of Korea » (mars 2018), en
ligne: Office of the United States Trade Representative <ustr.gov/about-us/policy-offices/press-
office/fact-sheets/2018/march/new-us-trade-policy-and-national>.
US Department of the Treasury, « Macroeconomic and Foreign Exchange Policies », supra note 40 a la
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IL. Les dits : entre un encadrement modeste et la transparence

Comme le décrit le gouvernement canadien, le chapitre 33 de PACEUM

comprend des engagements non contraignants relatifs a la politique de
change et a la poursuite du dialogue entre les Parties sur les politiques
macroéconomiques et de change, ainsi que des engagements exécutoires
visant a assurer un degré élevé de transparence et 1’établissement de
rapports publics sur certains facteurs qui sont susceptibles d’influer sur le
cours des taux de change et d’autres questions macroéconomiques®’.

Les parties ont toutefois limité le champ d’application du chapitre en
excluant « les activités de réglementation ou de surveillance, a la politique monétaire,
a la politique de crédit connexe et les activités qui s’y rattachent, d’une autorité
monétaire, budgétaire ou responsable des taux de change d’une Partie »*, excluant
ainsi les politiques monétaires mondiales. Cela était nécessaire pour que la Réserve
fédérale américaine conserve une certaine souplesse dans la conduite de politiques
monétaires expansionnistes pour stimuler 1’économie si nécessaire®.

Trois domaines couverts par le chapitre 33 de I’ACEUM méritent une
attention particuliére : la définition de la dévaluation compétitive, les obligations
liées a la manipulation des taux de change et les exigences de transparence.

A. Définition de la dévaluation compétitive

L’une des innovations du chapitre 33 de ’ACEUM est la définition de la
dévaluation compétitive. En effet, si la dévaluation compétitive entre naturellement
dans le champ de compétence du FMI, ce dernier ne 1’a jamais définie explicitement,
n’a jamais qualifié officiellement une dévaluation de compétitive. Outre I’absence de
définition dans les Statuts du FMI eux-mémes*, la mise en ccuvre d’un régime de
« flottement généralisé de la monnaie »*!' en 1978 rend difficile la qualification d’une
dévaluation de compétitive. Plus important encore, le systéme de prise de décision
qui prévaut au FMI rend presque impossible cette qualification, pourtant cela
donnerait au moins des indices sur ce qui constitue une telle manipulation
monétaire™.

Au FMLI, le conseil d’administration est I’organe compétent pour traiter des
manipulations monétaires?, car il examine tous les aspects du travail du FMI, depuis
les évaluations de la santé économique préparées chaque année par les services de

47 Gouvernement du Canada, « Accord Canada—Etats-Unis—Mexique », supra note 19.

4 ACEUM, supra note 42, art 33.3. On notera toutefois dans les développements qui suivent que la
compréhension du gouvernement canadien se doit d’étre nuancée puisque certaines obligations de
transparence relévent du mécanisme de réglement des différends.

Bergsten, supra note 23.

Dufour, supra note 16 a la p 239.

Carreau, FMI, supra note 11 alap 82.

Bergsten et Gagnon, supra note 24 alap 11.

Voir les Statuts du Fonds monétaire international, supra note 10, art XI1:2-3.
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I’institution pour tous les FEtats membres jusqu’aux questions de politique
économique qui concernent 1’économie mondiale dans son ensemble®®. La pratique
du consensus comme méthode de prise de décision empéche toute qualification de
dévaluation comme concurrentielle puisque la simple opposition du pays concerné
invalidera la décision®>. Méme si un vote formel est demandé, la qualification d une
dévaluation comme compétitive serait a la merci des intéréts politiques en jeu. Par
exemple, un pays comme la Chine, dont le pouvoir de vote au FMI atteint plus de
6 %%, pourrait facilement mobiliser une opposition institutionnelle a une telle
qualification®’.

Contrairement au FMI, le chapitre 33 de I’ACEUM définit la dévaluation
concurrentielle comme étant « les mesures entreprises par une autorité responsable
des taux de change d’une Partie afin d’empécher 1’ajustement effectif des balances
des paiements ou de s’assurer un avantage concurrentiel inéquitable sur le plan
commercial vis-a-vis d’une autre Partie »*. Il s’agit d’un grand pas en avant, car il
sera plus facile de qualifier une dévaluation de compétitive en analysant les buts
poursuivis par les mesures prises par 1’autorité de change selon des critéres objectifs.
Cette définition est intéressante, car elle objective la dévaluation compétitive. En
effet, elle est basée sur la théorie des effets, c’est-a-dire que la manipulation doit
générer un gain commercial indu, plutét que sur Dintention lorsqu’il s’agit
d’interpréter les Statuts du FMI.

B. Manipulation des taux de change et politiques macroéconomiques

Dans 1’article 33.4 de ’ACEUM, les parties confirment qu’elles sont liées
par les Statuts du FMI afin d’éviter la manipulation des taux de change. L’article
ajoute également des obligations, notamment celles d’établir et de maintenir des taux
de change déterminés par le marché, de s’abstenir de toute dévaluation compétitive
et de poursuivre des politiques macroéconomiques saines®®. Ces engagements
ressemblent toutefois aux « [o]bligations relatives aux régimes de change »
contenues dans ’article IV des Statuts du FMI, et ne constituent donc pas en soi une
innovation juridique a cet égard, d’autant plus que les obligations ne sont pas
impératives®. 11 est toutefois intéressant que ’article oblige les parties a s’informer
mutuellement lorsqu’une intervention a été effectuée sur la monnaie d’une autre
partie a ’accord.

« Governance Structure » (derniére consultation en mai 2021), en ligne : International Monetary Fund
<www.imf.org/external/about/govstruct.htm>.

Dufour, supra note 16 a la p 239.

%« IMF Members’ Quotas and Voting Power, and IMF Board of Governors » (6 février 2022), en ligne :
International Monetary Fund <https://www.imf.org/en/About/executive-board/members-quotas>.
Bergsten et Gagnon, supra note 24.

8 ACEUM, supra note 42, art 33.1.

Gouvernement du Canada, « Accord Canada—Etats-Unis—Mexique », supra note 19.

Le mot « devrait » est utilis¢ au lieu du mot « doit », qui aurait imposé une plus grande obligation aux
Parties (et en anglais, “should” au lieu de “shall”). En outre, cet article du chapitre 33 n’est pas soumis
au mécanisme de réglement des différends.
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C. Exigences de transparence

Les Ftats-Unis, le Canada et le Mexique ont accepté de divulguer
publiquement diverses données économiques, notamment les données mensuelles sur
les réserves de change et les positions a terme, les interventions effectuées chaque mois
dans le marché des changes au comptant et le marché des contrats de change a terme,
les flux de capitaux de portefeuille trimestriels au titre de la balance des paiements,
ainsi que les exportations et importations trimestrielles®'. En outre, les parties ont
convenu de la divulgation publique par le FMI de son rapport au titre de I’article IV sur
leur pays respectif, ainsi que de la confirmation de la participation de chaque partie a
la base de données du FMI sur la composition en devises des réserves de change®?.

Comme il a déja été dit, ces exigences de transparence étaient déja respectées
par les Etats-Unis, le Canada et le Mexique avant I’entrée en vigueur de I’ACEUM.
L’innovation de ce chapitre tient au fait que ces dispositions relatives a la transparence
sont soumises au mécanisme de réglement des différends de 1’ensemble de 1’accord, a
condition qu’une partie ait manqué a ses obligations de maniére récurrente ou soutenue
et qu’elle n’ait pas remédié a la situation lors de consultations préalables entre les
représentants des Etats parties®®. Par conséquent, ces exigences de transparence sont
pour la premiére fois exécutoires dans le cadre d’un accord international.

Bien que le chapitre 33 ait trés probablement été inclus dans I’ ACEUM afin de
servir de modéle aux futurs accords commerciaux pour garantir que les manipulations
monétaires concurrentielles ne soient pas utilisées, il représente néanmoins une
innovation importante dans le monde du commerce international®. 11 démontre la
volonté de certains Etats d’inclure de plus en plus de questions non commerciales dans
les accords de libre-échange afin de bénéficier des mécanismes de réglement des
différends qu’ils contiennent généralement. Il reste a voir quelle sera la mise en ceuvre
de ce chapitre, si d’éventuelles violations d’obligations de transparence seront soumises
au mécanisme de réglement des différends et, enfin, si ce texte sera effectivement
reproduit dans les accords de libre-échange a venir. Dans tous les cas, il apparait que si
le souhait est de commercer sur la base de régles équitable, une meilleure prise en
compte de I’externalité monétaire est souhaitable, car ni les Etats pris individuellement
ni le systéme multilatéral tel qu’il existe actuellement® n’ont la capacité de répondre
efficacement aux manipulations des changes.

o' 4CEUM, supra note 42, art 33.5.

8 Ibid.

8 ACEUM, supra note 42, art 33.8.

Bergsten, supra note 23.

% Pour une analyse analogue, voir Anif H Qureshi, « US Surveillance of Foreign currency exchange and
Macroeconomic practices » (2021) 20:5 World Trade Review 690.



