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INTRODUCTION

Les discours officiels ou la littérature journalistique évoquent
bien souvent la « faillite du syst¢tme monétaire international » ou le
« désordre monétaire international ». Paralltlement les « plans de
réforme » du systtme monétaire international ne cessent pas de
fleurir. Mais comment peut-on définir et analyser un ordre moné-
taire ? Telle est la question essentielle 4 laquelle s’adresse le présent
ouvragel.

- Choisir un systéme monétaire intetnational c’est choisir la maniere
dont les monnaies se créent et s’échangent entre elles. Réformer le
systéme monétaire international c’est changer les modes de création
et d’échange des monnaies. Evidemment il ne servirait 4 rien de
changer de systéme monétaire s’il ne s’agissait pas d’obtenir un « meil-
leur » systeme. Mais 4 partir do moment o1 I’on compare des systémes,
il faut définir avec précision les critéres de la comparaison. La dis-
cussion sur la réforme du systéme monétaire international (ou euro-
péen) souffre d’un important défaut de ce point de vue, 2 savoir que
I’analyse économique des phénomenes y est souvent insuffisante. Il ne
s’agit pas ici, bien sir, de la théorie économique existante telle qu’elle
est développée par les économistes. Certes celle-ci ne peut pas étre et
ne sera jamais parfaite, comme c’est le cas dans tous les domaines de la
connaissance. La physique n’est pas achevée, elle est toujours perfec-

1. Je temercie pour leurs nombreuses et pertinentes remarques sur une vetsion
antérieure de ce texte Florin Aftalion et mon pére, Henti Salin.
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tible, mais on n’en tire pas argument pour refuser de l'utiliser, I’uti-
lisation de la théorie étant par elle-méme source de nouveaux progrés.
1l en est évidemment de méme en économie et il est @ priori absurde de
faire un proces d’intention aux économistes parce que leur pensée
évolue ou parce qu’ils ne sont pas tous d’accord. Cela est la preuve
méme de la vitalité de leur science. Ce que nous visons, par contre,
C’est le fait que les gouvernants de nombreux pays se permettent de
décider et 'opinion de juger en méconnaissant la théorie économique.
1l est, de ce point de vue, un refrain bien connu, celui qui consiste 4
opposet le théoricien dans les nuages et P’homme politique au contact
des réalités. Ne faudrait-il pas pourtant s’apercevoir que toute réalité
est une réalité construite, C’est-d-dire qu’elle résulte d’une interpréta-
tion, de schémas & priori et que le but de la théorie est précisément
 d’expliquer au mieux les phénoménes observés. L’opposition que
Pon doit faire n’est donc pas entre la théorie et la pratique, entre
ceux qui méditent dans leur tour d’ivoire et ceux qui ont les pieds sur
terre, mais plut6t entre la « bonne » théorie et la « mauvaise » théorie,
la « bonne » théorie n’étant pas celle qui a permis d’atteindre de
maniere définitive la vérité — car on ne cessera jamais de s’en appro-
cher sans jamais Iatteindre — mais celle qui obéit aux régles de la
méthode scientifiquel. Ceux qui, par conséquent, craignent de voir
s’ébranler leurs idéologies et leurs croyances ne devraient pas conti-
nuet leur lecture. Nous allons faire de la théorie, patce qu’il n’y a pas
de meilleur moyen d’appréhender la réalité des choses concrétes.

Le présent ouvrage n’en paraitra pas moins peut-étre déroutant
pour certains lecteurs. Notre propos est pourtant simple : il consiste
4 faire comprendre les mécanismes profonds du fonctionnement
d’un systéme monétaire mondial sans avoir recours, cependant, 4
un degré de sophistication trop élevé. Si I’on y trouve, par ailleurs,
des éléments d’histoire monétaire, il ne s’agit pas pour autant d’un
ouvrage d’histoire économique : ces rappels du passé ne sont la que
pour illustrer les theéses fondamentales de I'ouvrage. De méme, les
références aux actions ou déclarations d’hommes politiques n’en font
pas un ouvrage de polémique politique, mais elles aident également
et uniquement 4 illustrer nos propos sur le réle des autorités publiques.

Ceest 4 une appréciation plus exacte de ce réle que se consacre

1. Clest-a-dire I’élaboration d’une hypothése théotique et sa vérification par les faits.
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en effet le présent ouvrage. En ce sens il peut étre considéré comme
une application 4 la sphére monétaire de certains développements
récents de la théorie économique, connus en particulier sous le nom
de « nouvelle économie »l. Cette approche aboutit, entre autres
choses, 4 Iidée qu’il faut réagir contre ’hypothése habituelle selon
laquelle ’Etat aurait pour seul but la réalisation du bien public et qu’il
aurait suffisamment d’informations et de connaissances pout y arriver
effectivement. Or, on peut appliquer au fonctionnement de ’Etat et
du marché politique les principes traditionnels de la théotie écono-
mique ; il en résulte en particulier Phypothése selon laquelle les
hommes qui ont la responsabilité des activités publiques poursuivent
des objectifs propres qui ne coincident pas nécessairement avec ceux
des citoyens.

Nous verrons une illustration de ces idées dans le domaine moné-
taire. Le systéme monétaire international est considéré comme une
sorte d’entité abstraite et lointaine, un mythe, souvent un bouc émis-
saire. Mais un systéme est le résultat du comportement d’hommes
bien concrets, en 'occurtence les autorités monétaires, d’une patt,
et tous ceux qui sont présents sur le marché, d’autre part. L’organi-
sation monétaire actuelle dans le monde donne le pouvoir de création
monétaire aux autorités publiques et le fonctionnement de ce que I'on
appelle le systéme monétaire international est le simple reflet de cette
situation. Les autorités monétaites sont promptes 4 dénoncer le
marché, en rendant par exemple les spéculateurs responsables des
troubles qui affectent le fonctionnement de ce systéme, alors qu’elles
en sont seules responsables, par les incohérences de leurs politiques.
L’histoire monétaire du xxe si¢cle nous en apporte beaucoup d’exem-
ples, ainsi que nous le verrons. Pour que le fonctionnement du sys-
téme monétaire mondial corresponde aux veeux des citoyens, pour
qu’un ordre monétaire mondial puisse exister, il faut que des régles
institutionnelles précises viennent limiter P’arbitraire des gouverne-
ments, il faut redonner leur place aux mécanismes du marché. Telle
sera la conclusion du présent ouvrage.

TR bt st i
1. Sur les theses de la « nouvelle économie » on peut se reportet par gxempled H, L~
PAGE, Demain le libéralisme, Patis, « Livte de poche », 1980. w8 P
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INFLATION
ET TAUX DE CHANGE

La querelle entre partisans des taux de change flexibles et parti-
sans des taux de change fixes, toujours renaissante, est bien souvent
excessivement dogmatique. Chacun de ces régimes cortespond en
fait 4 une logique du fonctionnement du systéme macro-économique
totalement différente I’'une de I’autre. Le présent chapitre est consacré
4 P’analyse de ces deux logiques. Nous verrons que certaines relations
d’équilibre doivent étre satisfaites dans tous les régimes de change,
mais que le processus qui conduit 2 la réalisation de I'équilibre n’est
pas le méme en régime de changes fixes et en régime de changes
flexibles. Nous commencerons par préciser différents concepts de
taux de change, puis nous construirons « pierre aprés pierre » 1’édifice
qui nous permettra de comprendre comment s’établit I’équilibre
mactro-économique 2 long terme dans les deux régimes de change de
référence, le régime de changes fixes et le régime de changes flexibles.

1 ~ La notion de taux de change

La définition du taux de change est simple : c’est le prix d’une
monnaie en termes d’une autre monnaie®, cette autte monnaie étant

1. Ou, éventuellement, d’un « panier » de monnaies. On parlera dans ce cas de taux
de change effectif d'une monnaie. On verra aussi ultérieurement que certains instruments
de compte internationaux, le prs ou I’Ecu, sont enx-mémes définis 4 partit de paniers
de monnaies.
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ptise comme numéraire. Le fait de choisir une monnaie ou une autre
comme numéraire importe peu, la fonction de numéraire dune
monnaie étant sa fonction la moins importante. Une monnaie, en effet,
est un bien économique représentant un pouvoir d’achat disponible 4
tout moment contre n’importe quel autre bien et auprés de n’importe
quit. Il est simplement commode de choisir ce bien comme numéraire,
c’est-d-dire comme étalon de mesure des valeurs. Mais plusieurs mon-
najes ne peuvent pas servir de numéraire en méme temps. C’est pour-
quoi patler d’un taux de change entre deux monnaies c’est Oter sa
fonction de numéraire 4 I'une d’entre elles.

Le taux de change est donc un prix. Mais ce prix n’est pas unique
et on peut distinguer, par exemple, le taux de change d’équilibre et
le taux de change constaté. O, celui qui est important pour com-
prendre I’économie monétaire internationale c’est un taux de change
qu’on ne peut pas observer directement, /e faux de change d’équilibre.

Le taux de change d’équilibre d’une monnaije est évidemment le
taux de change qui rend compatibles I’offre et la demande de cette
monnaie. Pour évaluer ce prix d’équilibre il est nécessaire de savoir
ce qui détermine ’offre et la demande de cette monnaie et nous verrons
dans le présent chapitre quelles variables macro-économiques jouent
un rble fondamental. I’équilibre du marché d’une monnaie, donc le
taux de change d’équilibre de cette monnaie, est ainsi relié au sys-
téme macro-économique national et mondial.

Le deuxi¢me concept de taux de change est /e faux de change cons-
taté, C’est-d-dire celui qui est fourni par les statistiques de taux de
change. Nous ne savons pas « priori s’il cortespond ou non 2 I’équi-
libre, §’il coincide ou non avec le taux de change d’équilibre.

Cette distinction simple est importante. En effet, un régime de
taux de change fixes, par exemple, se définit comme un régime ou le
taux de change constaté est fixe. Mais qu’en est-il du taux de change
d’équilibre ? Ainsi, il se peut que le taux de change d’équilibre,
c’est-a-dire celui qui satisfait les offreurs et les demandeurs de monnaie,
soit variable parce que les facteurs qui déterminent l'offre et la
demande sont eux-mémes variables. Le fait que le taux de change

1. Bien entendu, aucun bien ne remplit parfaitement une telle fonction. Cette défi-
nition de la monnaie doit étre utilisée plutdt en termes relatifs : divers biens bénéficient
d’un degré plus ou moins élevé de « monétarité » (moneyness en anglais) ou encore de
« liquidité ».
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constaté soit fixe ne permet alors pas d’obtenir le taux de change
d’équilibre, dont on peut dire qu’il est le taux de change désiré, ainsi
que nous le vertons ci-dessous. Ce qui serait souhaitable serait
d’obtenir le taux de change d’équilibte 4 tout moment, c’est-d-dire
d’avoir un taux de change constaté variable. L’écart entre le taux
de change d’équilibre et le taux de change constaté représente une
distorsion économique, cofiteuse pour les agents économiques.

Cest la raison pour laquelle on ne doit pas étre dogmatique
lotsqu’on abotde Iétude des régimes de change. On ne devrait pas,
en effet, se déclarer @ priori pout ou contte la fixité des taux de change
(constatés), mais on doit par contre se demander §’il est plus facile
de se rapprocher du taux de change d’équilibre au moyen d’un
régime de changes fixes ou au moyen d’un régime de changes flexibles;
ou encore 4 quelles conditions un régime donné permet d’atteindre
ou de maintenir I’équilibre. :

Ces deux concepts, le taux de change d’équilibre et le taux de
change constaté, sont 4 rapprocher des concepts de la micro-économie
traditionnelle. Lorsqu’on représente une courbe d’offre et une coutbe
~ de demande pour un bien quelconque, on dira qu’il y a équilibre de
marché si I’on se trouve 4 leur intersection. Les offreuts et les deman-
deurs seront alors satisfaits, ’offre et la demande seront compatibles.
Mais ce point est purement potentiel. Rien ne permet de dite §’il est
ou non atteint 4 un moment donné, sauf si 'on posseéde des évalua-
tions « cotrectes » de l'offte et de la demande. Ainsi, si un prix P,
et des quantités O, (fig. 1) sont enregistrées sur le marché, on ne peut
pas savoir si le point 4 correspondant est ou non un point d’équi-
libre, en I’absence d’une analyse économique répondant aux exigences
de la méthode scientifique.

En outre, lorsqu’on dit qu’il y a équilibre au point R c’est en un
sens trés restreint. En effet, les demandeurs préféreraient se trouver
plus bas sur la courbe de demande pour pouvoir acheter une quantité
plus importante a4 un prix plus faible, mais pour eux I’offre repré-
sente en quelque sorte une contrainte. De méme, les offreurs préfé-
reraient étre plus haut sur la courbe d’offre parce que leur bénéfice
total serait plus élevé. La courbe d’offre se déduit en effet des coutbes
de colits marginaux. Si elle est croissante, c’est que les cofits margi-
naux sont croissants : on offre plus seulement si ’on peut avoir
un profit plus important. L’équilibre est donc contraint pout
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chacun. Dire que les demandeurs sont en équilibre au point R c’est
dire qu’ils sont satisfaits compte tenu de ce que les offreurs sont dis-
posés a offrir.

Le probléme est exactement le méme pour le taux de change
puisque le taux de change est un prix. Le taux de change d’équilibre
est celui qui permet la compatibilité entre les prétentions des offreurs

"et des demandeurs d’une monnaie contre une autre, compte tenu de
la valeur des autres variables du syst¢me macro-économique.

Ce que Pon enregistre ce sont des points dans l'espace prix-
quantité, o le prix représente le taux de change, les quantités étant
des quantités de monnaie échangée. Nous ne savons pas a priori
si ces points correspondent 2 ce que les offreurs et demandeurs
aurajent souhaité pour le prix qui prévaut. La détermination des
courbes d’offre et de demande de monnaie dépend de plusieurs fac-
teurs que nous allons définir par la suite. Nous verrons que I’inflation
est ’élément principal qui permet d’expliquer la détermination du
taux de change, tout au moins 2 long terme.

1] existe enfin un troisiéme concept de taux de change : la pari#é.
Cette notion correspond 4 certaines dispositions institutionnelles.
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- Ainsi, dans le systtme de Bretton Woods!, les banques centrales
étajent tenues d’annoncer une parité, c’est-a-dire un taux de change
de leur monnaie, par exemple en termes d’or, et de maintenir cette

. parité par leur politique d’intervention.

Supposons par exemple que la Banque centrale frangaise annonce
un prix de 5 francs pour 1 dollar. Si elle était tenue d’acheter et de
vendre des francs contre des dollars 4 ce prix et 4 aucun autre prix,
le taux de change constaté serait toujours égal 4 ce taux de change.

Taux de change

A /J\ constaté \
/"/ Limites de

v

< .

< i flexibilité
HIZEERV, S
3 ——— :

%

o

Taux de change
d"équilibre

Temps

Fic. 2

Dans le systéme de Bretton Woods, il existait une marge de flexibilité,
C’est-d-dire que les banques centrales n’étaient tenues d’intervenir
sur le marché que lorsque le taux de change atteignait + 1 % par
rapport 4 la parité. Dans un tel systéme le taux de change constaté peut
donc se situer en n’importe quel point entre les limites de flexibilité
et ne coincider que rarement avec la parité proprement dite.

Sur la figure 2 on a représenté la parité et un chemin possible du
taux de change constaté. Quant au taux de change d’équilibre, il
peut coincider avec la parité, il peut étre lui-méme variable. Il se

1. Clest & Bretton Woods, aux Etats-Unis, que s’est tenue en 1944 la conférence moné-
taire internationale qui a déterminé le systéme monétaire international de ’aprés-guerre
et donné naissance au Fonds monétaire international.
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peut méme qu’il soit en dehors de la marge de flexibilité (trajet AB).
Dans ce cas il y a déséquilibre et le probléme fondamental consiste
a savoir s’il existe des mécanismes ou des politiques qui raméneront
le taux de change d’équilibre soit vers la parité, soit vers le taux de
change constaté, ou si, au contraire, il est préférable de laisser se
produire ou d’imposer une variation du taux de change constaté ou
de la parité, de manitre 3 les faire coincider avec le taux de change
d’équilibre.

Tel est le probléme fondamental du choix des régimes de taux
de change. Ceci implique de savoir qui, de la Banque centrale ou du
marché des changes, est plus apte 4 réaliser cette coincidence entre
le taux de change d’équilibre et le taux de change constaté.

En fait il existe une infinité de régimes de change possibles,
mais il est important de bien analyser les situations extrémes. A une
extrémité il y a le régime de taux de change purement flexible,
c’est-a-dire que les offreurs et demandeurs sur le marché déterminent
librement le taux de change sans aucune intetrvention de la Banque
centrale. A I'autre extrémité, il y a le régime de changes partfaitement
fixes dont le meilleur exemple est celui de la monnaie unique. Autre-
ment dit, le franc de Paris est 4 un taux de change rigoureusement
constant avec le franc de Bordeaux, par exemple; il y 2 un taux de
change d’un contre un, par exemple, entre le franc Société Générale
et le franc Crédit Lyonnais. C’est dans ce cas seulement qu’on peut
patler rigoureusement de change fixe. En effet, dans les autres situa-
tions il y a plusieurs monnaies — pat exemple le franc, le Deutsche
Mark — et dans la mesure ol ces monnaies sont émises par des
systémes bancaires différents, I’offre et la demande de chacune de ces
monnaies peuvent varier de sorte qu’il est normal d’imaginer que le
prix d’équilibre puisse varier. Dans le cas ot il y a différentes monnaies,
pat conséquent, si le taux de change est fixe c’est simplement parce
que les banques centrales interviennent. Ce qu’on appelle en général
un régime de changes fixes est avant tout un systéme d’infervention
de la Bangne centrale.

Ceci est fondamental car il y a alots une relation entre la balance

-des paiements ou le marché des changes d’une part, et, d’autre patt,
la création monétaire, ce qui se lit dans le bilan de la Banque centrale.
Les entrées et les sorties de devises ont des conséquences sur la masse
monétaire, alors qu’en régime de changes flottants cette relation
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n’existe pas puisque, par définition, la Banque centrale n’intervient
pas sur le marché des changes. : ’

Entre ces deux régimes de change, il y a une infinité de régimes
possibles ot la Banque centrale intervient plus ou moins, selon des
reégles plus ou moins discrétionnaires, 4 intervalles plus ou moins
importantst, Mais ces différences sont moins importantes que celles
qui consistent 4 distinguer 1’existence ou I’absence d’une intervention
de la Banque centrale.

Nous allons maintenant développer la théorie explicative de la
détermination 4 long terme des taux de change car c’est elle qui
explique I’évolution historique des régimes de change, c’est elle qui -
permet de choisir rationnellement un régime de change. Certes, cette
théorie ne permet pas d’expliquer I’évolution au jour le jour des taux
de change, car plus on se situe 4 court terme plus est grand le nombre
de variables qui jouent un réle dans la détermination des taux de
change. Nous nous dispenserons dans le présent livre de discuter de
ces facteurs de court terme, notre objet n’étant pas d’aider les décisions
spéculatives sur le marché des changes, mais d’aider 4 la compré-
hension des phénoménes macro-économiques.

Dans les paragraphes qui suivent nous allons construire I’édifice
théorique annoncé pierre aprés pierre, c’est-d-dire que nous allons
rechercher comment les principales variables économiques concernées
sont reliées entre elles. Nous verrons donc qu’il existe des liens entre
la politique de la Banque centrale d’un pays et la masse monétaire,
entre la masse monétaire et Pinflation et entre I’inflation et le taux
de change. Dans le présent chapitre, cependant, nous nous conten-
terons en quelque sorte d’une vue statique des choses, c’est-a-dire que
nous rechercherons par exemple pourquoi il ne peut pas y avoir
d’inflation sans croissance monétaire, mais nous ne nous interrogerons
pas sur les relations dynamiques ou causales : ainsi, nous ne recher-
cherons pas pour le moment si c’est 'inflation qui est 4 'origine d’une
création monétaire ou si la relation causale fonctionne dans I'autre
sens. La recherche de ces relations de causalité fera I’objet des cha-
pitres qui suivent et nous verrons d’ailleurs que la causalité ne va

1. On patle souvent par exemple du flottement imput : c’est la situation o le taux
de change est en principe déterminé librement par le marché des changes et ou les banques
centrales interviennent e f#i# de manitre discrétionnaire sans préciser dans quelle mesure
et 2 quel moment.
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pas nécessairement dans le méme sens dans tous les régimes de
change.

Les paragraphes suivants aborderont donc successivement le
probléme de la création monétaire, c’est-a-dire celui de la relation
entre la politique de la Banque centrale et la masse monétaire, la -
relation entre la variation de cette masse monétaire et I’inflation,
puis — apres quelques développements techniques sur la distinction
entre prix relatifs et prix absolus — la relation entre taux d’inflation
et variation de taux de change.

11 — La création monétaire

La monnaie, avons-nous dit, est un pouvoir d’achat disponible.
Elle peut, par ailleurs, étre constituée par un bien matériel ou
— comme cela est maintenant généralement le cas — par une créance
sur une institution spécialisée, 4 savoir une banque. Ces créances
peuvent étre créées par échange contre des marchandises; elles le
sont plus généralement a notre époque par échange contre des
créances moins liquides.

L’¢évolution des institutions bancaires a conduit la plupart des
pays 4 adopter des systémes monétaires de type hiérarchique, national
et étatique?, c’est-d-dire qu’une banque — la Banque centrale — est
placée au-dessus des autres et qu’elle est responsable de la politique
monétaire pout un pays donné.

Méme ¢’il n’en est pas nécessairement ainsi, nous analyserons
uniquement, pout le moment, ce type d’organisation. Ceci conduit
naturellement 4 distinguer les bilans des banques commerciales et
celui de la Banque centrale. Cette derniére, placée au sommet de la
« pyramide monétaire », est instrument du contréle étatique sur la
création monétaire par I’ensemble du systéme monétaire. On peut
écrire schématiquement les bilans des institutions bancaires sous la
forme suivante (voir schéma p. 19).

Ainsi, la Banque centrale posséde en avoirs des créances inté-
rieures, c’est-d-dire des créances sur ’économie et sur I’Etat. Si 'on
est en régime de changes fixes, ou plus généralement si la Banque

1. On poutra se reporter 4 ce sujet & notre ouvrage, L’anité monétaire européenne : au
profit de qui 7, Bruxelles, Institutum Europaeum, Patis, Economica, 1980.
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centrale intervient sur le marché des changes, elle posséde également
des créances extétieutes, c’est-i-dire des créances sur les institutions
bancaires étrangéres. Dans ce dernier cas il existe donc des liens entre
les systtmes monétaires nationaux, par lintermédiaire des banques
centrales.

En engagements la Banque centrale inscrit les billets, qui consti-
tuent des créances du public sur la Banque centrale, et les réserves des
banques commerciales, c’est-3-dire des dépots des banques commer-
ciales aupreés de la Banque centrale.

Ces réserves se retrouvent évidemment en avoirs au bilan des
banques commerciales. Celles-ci possédent également des créances
intérieures, sur 'Etat et sur I’économie, et des créances extérieures.
En engagements les banques commerc1alcs inscrivent essentiellement
les dépots du public.

La masse monétaire est égale, par définition, au total des créances
~ sur les institutions bancaires détenues.par les agents non bancaires.
Cette définition exclut par conséquent de la masse monétaire les
réserves des banques commerciales auprés de la Banque centrale.
Celles-ci ne constituent d’ailleutrs pas un « pouvoir d’achat dispo-
nible », c’est-a-dire qu’elles ne sont pas dirtectement échangeables
contte toutes sortes de biens, mais les banques commetciales peuvent
les échanger contre des billets, c’est-a-dire des créances liquides.

On aura donc I’identité suivante! :

(1) M=C+D.

1. Nous négligeons ici les pitces de monnaie, qui ne sont pas des créances sur des
institutions bancaires, mais des marchandises produites et vendues par le Trésor.



20 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

Par ailleurs, on donnera le nom de base monétaire au total des
avoirs ou des engagements qui figurent au bilan de la Banque cen-
trale. Si on retient le coté engagements du bilan, la base monétaire
sera égale par définition 4 la somme des billets et des réserves, soit :

() B=C+R

Pour essayer d’expliquer la création monétaire, il faut évidem-
ment introduire une explication du comportement des institutions
bancaires et, éventuellement, des autres agents économiques.

Pour expliquer le partage de la masse monétaire entre les dépots
et les billets on supposera que les détenteurs de monnaie désirent
une répartition constante de leurs avoirs entre les deux formes de
monnaies, en fonction de leurs avantages de commodité respectifs.
On aura donc :

(3) C=cM.

Bien entendu le coefficient ¢ n’est pas absolument le méme 4
~tout moment du temps. Ainsi il existe une évolution de long terme
dans tous les pays qui conduit 4 la diminution de la part relative
des billets dans la masse monétaire. La valeur limite de ¢ atteinte
dans les pays les plus développés est environ de 10 4 15 %. Nous
supposerons, patr souci de simplification, que cette valeur limite a
été atteinte, ce qui nous permettra de maintenir avec vraisemblance
Phypothése selon laquelle ce coefficient est constant, tout au moins
a long terme. En effet, méme lorsque la valeur limite a été atteinte,
des fluctuations du coeflicient ¢ n’en subsistent pas moins. Dans la
mesure ou, par la suite, nous nous intéresserons essentiellement au
comportement 4 long terme des systémes monétaires nous pourrons
négliger ces fluctuations de court terme.

On écrira enfin que les réserves des banques commerciales repré-
sentent un certain pourcentage des dépdts des banques commerciales,
soit :

(¢)  R=rDu

1. Il existe en France un systéme compliqué de téserves 4 la fois sur les dépots et sur
les ctédits. En fait, les coefficients de réserves sont généralement faibles, bien qu’ils aient
atteint des niveaux élevés dans les années 1972-1974. Il faut bien reconnaitre qu’ils jouent
un tdle mineur dans la politique monétaire francaise par rapport 4 'insttument principal
qui est constitué par ’encadrement du crédit. Il s’agit d’une politique de limitation directe
de la croissance du montant des créances détenues pat les banques ou, plus précisément,
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Le coefficient de réserves, r, rapport entre les réserves des banques
commetciales et leurs dépéts, peut étre soit un coefficient de réserves
désirées, soit un coefficient de réserves obligatoires imposé par la
Banque centrale. S’il s’agit d’un coefficient de réserves obligatoires,
il constitue I'un des instruments de la politique monétaire de la Banque
centrale : dans la mesure ot la Banque centrale ne rémunére pas les
résetves, alors que les autres créances détenues par les banques
commerciales leur rapportent un taux d’intérét, une augmentation
du coefficient de réserves obligatoires diminue la rentabilité de
Pactivité bancaire et freine donc leur désir d’acheter des créances
et de créer des dépdts en contrepartiel. En effet, pour chaque unité
de créance achetée, donc pour chaque unité de dépét créée, les
banques commerciales doivent constituer des résetrves non rémunérées
aupres de la Banque centrale dans une proportion égale 4 r.

§’il n’existe pas de tésetves obligatoires, le coefficient de réserves r
ne devient pas nul. En effet, les banques commerciales estiment
prudent de conserver des réserves aupres de la Banque centrale dans
la mesure ol elles ont donné a leurs déposants une garantie de conver-
tibilité, c’est-a-dire la promesse d’échanger a tout moment leurs dépéts
contre des billets, §’ils le désirent, et c’est d’ailleurs cette garantie de
convertibilité illimitée qui rend les créances sur les banques commer-
ciales identiques 4 des créances sur la Banque centrale et échangeables
3 taux fixe entre elles-mémes. Mais les banques commerciales doivent
pouvoir faire face au risque d’une demande de conversion. Si une
banque avait un seul client ce risque serait grand et elle serait prati-
quement obligée de détenir des réserves égales 4 ses dépbts, C’est-a-
dire un coefficient de réserves égal 2 un, ce qui rendrait évidemment
son activité non rentable. Plus la taille d’une banque est grande plus
il y a de chances que les demandes de conversion des dépéts en billets

d’une pattie de leuts créances. De ce point de vue, les relations étudiées ci-dessous sous
le nom de multiplicateur monétaire ne s’appliquent pas directement 4 la France. Il n’en
reste pas moins qu’il existe une telation entre la politique monétaire de la Banque de
France et la création monétaire, et nous verrons dans les chapitres suivants dans quelle
mesure, selon les tégimes de change, cette politique monétaire a des conséquences sut le
taux de change ou est affectée par lui. Sur le politique monétaire frangaise on pourra se
repotter i notte texte, « La politique monétaire frangaise ou comment ne pas lutter contre
linflation », Vie ef sciences économigues, janv. 1980.

1. Si les téserves sont rémunérées, le contrdle monétaire est possible si la Banque
centrale n’accepte pas une croissance illimitée des téserves des banques, pat exemple en
utilisant une politique d’open-market — achats et ventes de créances — ou en limitant
le réescompte.
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soient compensées par des mouvements en sens inverse. Le coefficient
de réserves peut alors étre considérablement plus faible. La valeur de
ce coefficient est évidemment affectée par les conditions de activité
bancaire, par exemple par les taux d’intérét sur les différentes créances
et, éventuellement, sur les difiérents types de dép6ts (dépdts 2 vue ou
2 terme, etc.) ou par le degré de risque des opérations de prét. Par
souci de simplification nous supposerons cependant par la suite
que ce coefficient est constant. Les travaux empiriques montrent
d’ailleurs que la stabilité du comportement des banques est suffisante
pour que ’on puisse accepter cette hypothese.

A partir des fonctions de comportement (3) et (4) et des égalités
de définition (1) et (2) on trouvera la relation suivante entre la base
monétaire et la masse monétaire :

I

M= c+ r(I—t)BZkB

(s)

ol le coefficient £ est appelé multiplicatenr monétaire. Ce coefficient est
constant dans la mesure ol ¢ et 7 sont constants.

Ainsi, la masse monétaire est égale 2 un multiple de la base moné-
taire. Il serait évidemment faux de penser que le coefficient de propor-
tionnalité est absolument constant et il varie en fait dans le temps.
Il y a en effet toutes sortes de raisons pour expliquer ces variations de
court terme : changements d’anticipations, délais d’ajustement, etc.
Il est par contre légitime de supposer qu’il existe une valeur d’équi-
libre 4 long terme de ce coefficient et les travaux empiriques le confir-
ment d’ailleuts.

On trouverait d’autres formules de multiplicateurs monétaires
en faisant d’autres hypothéses de comportement et en décomposant
les bilans bancaires. Au niveau ol nous nous plagons, il suffit de sou-
ligner que de nombreux travaux empiriques ont montré qu’il existait
une relation stable entre la masse monétaite et la base monétaire,
ce que nous traduirons de la maniére trés générale suivante :

(6) BoM

(ot le point au-dessus d’une variable représente un taux de variation,

. 4B
C’est-a-dire, par exemple, que B = 7 %)
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Pour le moment rien ne nous permet de dire que c’est la crois-
sance de la base monétaire qui détermine la croissance de la masse
monétaire ou bien que c’est la croissance de la masse monétaire qui
détermine la croissance de la base monétaire, donc la politique moné-
taire de la Banque centrale.

1 — Llinflation

L’inflation est I’augmentation continue des prix des marchandises
en termes de monnaie ou, autrement dit, la diminution continue du
ptix de la monnaie en termes d’un « panier » de marchandises. Le prix
d’un bien ou d’un groupe de biens par rapport 4 un autre augmente
lorsque la demande croit trop vite par rapport a Poffre. La monnaie
ne peut donc se déprécier que dans la mesure ol ’offre de monnaie
croit trop rapidement par rapport 4 la demande.

Ces propositions paraissent banales et on aurait un peu honte 4 les
rappeler si elles n’étaient malheureusement pas oubliées bien souvent.
Tous les jours on entend patler de Pinflation sans que le mot de
« monnaie » soit prononcé, on entend patler de politique anti-infla-
tionniste sans qu’il soit question de politique monétaire. L’inflation,
c’est la dépréciation de la monnaie. Peut-on ignorer la monnaie pour
patler de Pinflation ? Pas plus qu’on ne pourrait ignorer I'offre et la
demande de carottes pour étudier le prix des carottes. Pourquoi ce qui
parait évident pour les carottes ne parait-il pas évident pour la
monnaie ?

Bien entendu, si I’on étudie le fonctionnement du marché des
carottes et les raisons pour lesquelles leur prix augmente ou diminue,
on ne se contentera pas de la proposition selon laquelle le prix dépend
de Ioffre et de la demande, mais il serait évidemment inexcusable de
Poublier. La démarche de I’économiste consiste 4 construire un
modele — qu’il soit formalisé ou non — c’est-d-dire une théorie
explicative, 4 en tirer les conséquences (par exemple sur le prix des
biens étudiés) et & confronter ces conclusions aux phénoménes effec-
tivement observés. Ainsi, pour expliquer la formation du prix des
carottes on fera intervenir, par exemple, le caractére saisonnier de
la production, Iexistence de politiques douanié¢res ou de politiques
d’intervention, etc.
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De la méme maniére pour expliquer Iinflation il ne suffit évidem-
ment pas de dire qu’il y a une offre et une demande de monnaie. 11
faudra encore un modele explicatif et testable de cette offre et de cette
demande.

‘Aussi longtemps que ce modele n’aura pas été élaboré et testé
empiriquement, nous n’aurons guére qu’un cadre de raisonnement
trés général, mais incapable d’expliquer et donc de prévoir I’inflation,
ni bien sir de la corriger. Un nombre plus ou moins grand de variables
peut ou doit étre retenu pour expliquer I'offre ou la demande de
monnaje et ’explication est d’ailleurs d’autant plus puissante qu’elle
utilise un plus petit nombre de variables explicatives. Par contre,
beaucoup de prétendues théories de I'inflation consistent 4 prendre
plus ou moins au hasard certaines de ces variables — ou d’autres qui
n’ont rien 4 voir avec I’offre et la demande de monnaie — et 4 oublier
le cadre monétaire du raisonnement, ¢’est-i-dire Poffre et la demande
de monnaie. C’est ainsi que ’on patlera par exemple des inégalités
sociales, des firmes multinationales, des excés de linvestissement,
de la croissance de la population, etc. Ces différentes variables auraient
peut-étre un réle 4 jouer dans un modele qui aurait la prétention
— irréaliste — d’expliquer en détail la totalité d’un systéme écono-
mique, mais elles ne fournissent pas une théorie explicative de
Pinflation.

Si, par conséquent, étre monétariste c’est choisir un cadre moné-
taite pour expliquer l'inflation, tout le monde devrait étre monéta-
tiste et, pout notre part, nous refusons d’emblée une explication de
Pinflation qui ne serait pas monétariste, en ce sens tres large. Ce qui
caractérise ce que ’on appelle — par suite d’un gott trop prononcé
pour les étiquettes — 1’ « école monétariste » n’est donc pas ce seul
choix, mais une certaine spécification du modele explicatif®. Selon
les auteurs tel ou tel processus se verra d’ailleurs donner un rdle
plus ou moins important.

L’analyse monétaire de I’inflation s’appuie en tout cas sur I’idée
qu’il existe une demande de monnaje stable, c’est-d-dire que la
demande de monnaje ne varie pas de maniére aléatoire, mais en fonc-
tion des variations d’un certain nombre de variables treés précisément

1. Cf. F. ArravioN et P, PoNcET, Le monétarisme, Patis, Pur, 1981, coll. « Que sais-
je 2 », n°® 1962.
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repérées, par exemple le revenu, le niveau général des prix, le taukx
d’inflation anticipé ou le taux d’intérétl.

Dire qu’il n’y a pas d’inflation sans croissance monétaite ne veut -
donc pas dire que d’autres facteurs n’interviennent pas dans la géné-
ration de P’inflation, ni que la croissance monétaire est un facteur
« initial» plutdt qu’ « intermédiaire». L’inflation est un processus dyna-
mique ol les différentes variables économiques influent les unes sur
les autres. Il se peut que, dans certaines conditions, la croissance
monétaire soit explicable surtout par des facteurs de demande de
monnaie, les autorités monétaires se contentant de répondre « passi-
vement » aux demandes des agents économiques ; dans d’autres cas
il se peut qu’elle soit due 4 des facteurs d’offre de monnaie par exemple
parce que le déficit budgétaire est trop important et que les autorités
ont décidé de le financer par des moyens monétaires.

L’inflation étant un processus continu ot les facteurs inflation-
nistes se nouttissent les uns les autres, il est évidemment difficile de
décrire Pinflation dans la mesure ot la description a nécessairement un
début et une fin. Il faut bien se donner un point de départ, dans
Pexplication, mais le lecteur doit se garder d’en conclute que ce point
de départ de Pexposition du probléme correspond au point de départ
du processus. Supposons donc qu’a un moment donné la croissance
monétaire est « trop » rapide. Les agents économiques ne désirent pas
détenir n’importe quelle quantité de monnaie (il y 2 une demande
stable de monnaie). S’ils ont trop de monnaie, pour un certain état
des prix, des revenus et des anticipations, ils vont essayer de dépenser
ces encaisses excessives et d’acheter d’autres types de biens, actifs
financiers ou produits. A ce niveau une multitude de phénomeénes
peuvent se produire et il n’existe pas un processus unique de trans-
mission de ’inflation. Ainsi 'augmentation de la demande de titres
ferait monter le prix des titres — c’est-a-dire baisser le taux d’intérét —
si I'offre de titres restait l]a méme. Or, il se peut que les vendeurs de
titres, c’est-d-dite les emprunteurs de fonds, modifient leurs antici-
pations d’inflation, compte tenu de la croissance de la masse monétaire.

1. Nous donnons ci-apres (p. 28) une spécification simple de la demande de monnaie.
Mais ’étude détaillée soit de la demande de monnaie soit du monétarisme ne reléve pas
du présent ouvtrage et on se reportera pour cela aux références signalées par ailleurs,
par exemple les ouvrages de F. Arrarion et P. Poncer ou de D. LAIDLER, La demande de
monnaie. Théories ex vérifications empirigues, Paris, Dunod, 1974.
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Ils peuvent alors demander une augmentation du taux d’intérét, qui
ne sera pas sans effet sur le marché des marchandises. Ainsi, la demande
et Poffre de titres peuvent étre modifiées de multiples maniéres, ce
qui affecte d’ailleurs les autres marchés. Il n’est donc pas possible de
décrire un processus unique de fonctionnement du marché des titres.

Il en est évidemment de méme pour la production de marchan-
dises : comment les producteurs vont-ils réagir 2 'augmentation de la
demande ? S’ils ont une capacité de production inutilisée, ils commen-
ceront peut-étre par accroitre leur production et I’accroissement de
demande sera satisfait sans augmentation de prix. Dans I’hypothése
contrajre, ils pourront choisit de diminuer leurs stocks ou, au
contraire, d’augmenter leurs prix. Leurs décisions dépendront, entre
autres choses, de leurs prévisions sur I’évolution future des prix de
vente, des prix de leurs fournitures et des salaires. L’hypothése essen-
tielle que I'on doit faire pour analyser ces phénomeénes est que les
agents économiques sont rationnels et qu’ils essaient de tirer le plus
possible d’avantages de la situation telle qu’ils la pergoivent. 11 se
peut que leurs anticipations soient incorrectes, mais elles n’en ins-
pirent pas moins une action et elles constituent un facteur fonda-
mental de la chalne causale.

Prenons un autre exemple. Imaginons qu’on se trouve dans un
processus inflationniste et supposons que les salariés sont capables
de voir la différence entre un salaire nominal et un salaire réel. Ils ont
constaté une certaine augmentation des salaires et des prix dans le
passé, et, d'une maniére qui est tout 4 fait légitime de leur part, ils
essaient de se prémunir pour le futur contre les hausses des prix. Si,
pat exemple, il parait possible d’avoir une croissance des salaires réels
de 5 Y% et si les salariés ont constaté qu’il y avait 10 %, de taux d’in-
flation dans le passé, ils vont légitimement demander au moins 15 %
de croissance de leurs salaires nominaux. En fait ils demanderont
probablement plus parce que ’inflation est un processus qui introduit
des risques de telle sorte qu’on peut légitimement penser que si ’on a
eu 10 % d’inflation dans la période précédente, on aura peut-étre
12 % dans ’avenir. Les salariés demandent donc une prime de risque,
par exemple de 2 %, et au total ils demandent une croissance des
salaires nominaux de 17 %. '

De la méme maniére, le signataire d’un contrat de prét essaiera
de se prémunir contre le risque dd 4 'inflation. L’entrepreneur qui
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fixera ses prix pour une période de vente, lui aussi, incorporera une
certaine prime de risque. Par ailleurs, il acceptera d’autant plus faci-
lement d’accorder une hausse des salaires de 17 % que lui-méme
prévoira d’augmenter ses prix, par exemple de 12 %, si sa productivité
croit 2 un taux de 5 %. Chacun pratique le méme type de calcul éco-
nomique mais, selon les secteurs, selon les cas, des distorsions éco-
nomiques sont introduites par 'inflation, parce que différents pro-
ducteurs, diflérents salariés sont inégalement aptes 4 tépercuter leurs
anticipations sur leurs revendications ou ont des anticipations diffé-
rentes. Mais ’inflation ne peut se petpétuer que si les autorités moné-
taires ratifient ces facteurs de hausse, c’est-a-dire qu’elles fournissent
aux agents économiques les moyens monétaires qui permettent de
financer la croissance des prix. Les autorités monétaires hésitent sou-
vent 4 arréter le processus inflationniste parce qu’elles craignent des
conséquences réelles peu souhaitables, en particulier 'augmentation
du chémage. Si, par exemple, tout le monde a fait des prévisions
d’inflation de 10 %, et demandé une prime de risque de 2 %, si les
entrepreneurs ont accepté une hausse des salaires de 17 % et si les
ptix ne peuvent pas augmenter de 12 %, parce que les moyens moné-
taires créés n’augmentent pas 4 un taux suffisant, il est évident qu’une
série d’entreprises seront mises en faillite ou seront obligées de
débaucher et le chdmage apparaltra. A partir du moment ou I'inflation
s’est développée, ol les anticipations sont devenues inflationnistes,
la lutte contre linflation est presque nécessaitement une cause de
chomage. C’est pourquoi les autorités se trouvent devant un dilemme.
Il faut bien voir cependant que le cotit du chémage, dii au ralentis-
sement de I’inflation par les autorités monétaires, est un cotit transi-
toire, en attendant que les agents économiques aient modifié leurs
anticipations et qu’ils les ajient ramenées vers la baisse. Si, par exemple,
la lutte contre 'inflation a été efficace et si tous les salariés, les entre-
preneurs, les cosignataires de contrats de prét anticipent désormais
un taux d’inflation de 2 9%, il 0’y a plus de distorsion entre la crois-
sance des colts nominaux et la croissance des prix, ce qui était une
cause de chémage. Le cott de la lutte contre I'inflation est donc un cotit
transjtoire. Ceci constitue I'une des legons de I’ « école monétariste »'.

1. Il serait plus exact de P'appeler « I'école de la rationalité ». Elle applique 2 la macro-
économie les principes traditionnels de Ia théorie économique, en particulier I’hypothése
de rationalité des comportements humains, en insistant sur le réle des anticipations.
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Il n’y a pas par conséquent un choix 2 faire dans le long terme
entre chémage et inflation. On peut avoir le méme niveau d’emploi
avec n’importe quel taux d’inflation. Ainsi un taux d’inflation faible
de o ou 2 %, est compatible avec le plein emploi. Ceci constitue la cri-
tique de la fameuse courbe de Phillips, selon laquelle on ne peut avoir
moins de chémage qu’en acceptant plus d’inflation. Plus précisément
il y a un taux de chémage minimum qui correspond au taux de cho-
mage désité. Ce terme choque parfois et si 'on parlait de « non-
travail » plutét que de chémage il serait mieux accepté. Toujours
est-il qu’il existe un taux unique de « non-travail désiré » qui est
compatible avec n’importe quel taux d’inflation et en dessous duquel
on ne peut pas durablement se placerl.

A coutrt terme, par contre, il y a toute une série de courbes sem-
blables aux courbes de Phillips. Si on lutte contte 'inflation en dimi-
nuant les moyens monétaires disponibles, on descendra le long d’une
courbe de Phillips, on créera du chdmage, mais, peu 4 peu, on tevien-
dra vers le taux de chdmage désiré (trajet ABC sur la figure 3).

La raison fondamentale pour laquelle on peut soutenir qu’il n’y a
pas d’inflation sans ctoissance monétaire tient au fait que 'on peut
définir une fonction stable de demande de monnaie, justifiée théoti-
quement et amplement vérifiée empitiquement. Il n’y a évidemment
pas lieu d’étudier icil’ensemble de la théotie de la demande de monnaie
ni de discuter les recherches empiriques 4 ce sujet?. On peut simple-
ment rappeler que cette demande de monnaie peut avoir la forme
suivante :

(7) M?® = gPy

ol M? représente la demande de monnaie, g est un coefficient, P est
le niveau général des prix, c’est-a-dire le prix d’un panier de marchan-
dises en termes de numéraire monétaire, et y est le revenu réel.

Le coefficient g est Iinverse de la vitesse de citculation de la
monnaie, ». Il dépend en particulier du taux d’intérét réel, qui repré-
sente le « cott d’opportunité » de la détention de monnaie en termes
de rendement des titres, et du taux d’inflation anticipée qui teprésente

1. Sur ce point on pourra se reporter 4 E. M. CraasseN et P. Savin, L’Occident en
désarroi. Turbulences d’une é ie prospére, Paris, Dunod, 1978, chap. 1.
2. Cf. D. LAIDLER, 0p. ¢f.
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le cott d’opportunité de la détention de monnaie en termes de mat-
chandises. ’

La vitesse de circulation de la monnaie est d’autant plus grande
— donc g d’autant plus petit — que Iinflation anticipée est plus fotte,
c’est-d-dire qu’il y a fuite devant la monnaie, les individus détenant
moins longtemps des encaisses qui se déprécient plus vite. De méme,
sile taux d’intérét réel augmente, les individus sont incités a détenir
moins de monnaie et plus de titres. On a donc :

(8)  M'=gr, =) Py

ol r représente le taux d’intérét réel et n* le taux d’inflation anticipé.
Bien entendu la valeur de g peut vatier dans le court terme en
fonction des valeurs prises par les variables explicatives r et =
Dans I’étude de Iéquilibre 2 long terme il n’en reste pas moins légi-
time de supposer que ces variables explicatives sont constantes, donc
que g est constant : on ne peut pas imaginer une variation continue
dans le méme sens du taux d’intérét réel pas plus quune augmentation
indéfinie ou une diminution indéfinie du taux d’inflation anticipée.

Relation chdmage-
inflation de long terme

Taux d'inflation

8
Courbes de Phillips
a court terme
c
Taux de chémage Taux de chémage

désiré

Fic. 3
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Si g est constant, le taux de croissance de la quantité de monnaie
demandée est égal, d’apreés ’équation (7), 4 la somme du taux d’in-
flation et du taux de croissance réelle du revenu soit :

(5) M=n+o

ol p est le taux de croissance du revenu réel.
A Péquilibre le taux de croissance de la demande de monnaie est
égal au taux de croissance de I'offre de monnaje. Le taux de crois-

sance de la quantité de monnaie, M, est donc égal 4 :
(10) M=r+ p.

Le taux de croissance du revenu réel est déterminé par des facteurs
réels, par exemple I’accumulation de capital, la croissance de la popu-
lation et le rythme du progres technique. Nous le supposerons donc
exogene, c’est-d-dire comme étant un paramétre et non une variable
déterminée par le modéle macro-économique que nous sommes en
train de construire.

T’une ou l'autre des deux variables restantes de 1’équation (z0),

4 savoir M ou , peut donc étre déterminée au moyen de cette équa-
tion. Pour le moment nous ne déciderons pas du point de savoir si
c’est la croissance monétaire qui détermine le taux d’inflation ou si
C’est le taux d’inflation qui détermine la croissance monétaire — le
taux de croissance réelle étant donné — et nous écrirons seulement
la telation de compatibilité entre les deux variables, 4 savoir :

(11) Mo

Nous avons ainsi construit la deuxi¢me pierre de notre édifice
théoriquel. Nous verrons ultérieurement comment la flecche double
— qui exprime une relation de compatibilité entre deux variables —
peut étre remplacée par une flécche simple — qui exprime une relation
de causalité.

1. Pour bien préciser nos remarques de départ rappelons ceci : si la demande de
monnaie était parfaiterent aléatoire on devrait abandonner la telation entre Pinflation
et la quantité de monnaie. L’inflation n’en resterait pas moins un phénoméne monétaire
au sens trés large puisque définie comme la dépréciation de la monnaie en termes d’un
panier de marchandises. :
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IV — Prix relatifs et prix absolus

Pour essayer de concrétiser cette distinction, nous allons nous
référer 4 un événement particulier, la hausse des prix du pétrole.
Supposons pour le moment qu’il existe une seule monnaje dans le
monde, le dollar. Supposons par ailleurs pour simplifier qu’il existe
seulement deux produits : le pétrole et le blé (ce dernier étant, en fait,
représentatif de tous les autres produits (fig. 4)).

La droite #, est la droite des termes d’échange; elle représente le
prix relatif entre un produit et un autre, pris comme numéraire. Tout
au long de cette droite, le prix relatif du pétrole en termes de blé est
constant. Au point 4 un baril de pétrole vaut 1 dollar, un quintal
de blé vaut aussi 1 dollar. Au point E un baril de pétrole vaut 2 dollars,
1 quintal de blé vaut aussi 2 dollars. Les termes d’échange du pétrole

(RN
'B t =1

Prix du pétrole en dollars

Prix du blé en dollars

Fic. 4
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contre le blé sont de 1 contre 1 : on échange 1 quintal de blé contre
un baril de pétrole, quel que soit le point de # ol I'on se trouve.

Pour exprimer le prix en monnaie dun ensemble de biens hété-
rogenes, c’est-d-dire le niveau absolu des prix, les statisticiens défi-
nissent un indice général des prix. On sait que I'indice général des
ptix est construit en donnant une certaine pondération aux différents
produits. Par exemple, on aura :

(12) P=aP,+ (1—a)P,

ou P est le niveau général des prix, P, le prix du pétrole et P, le prix
du blé.

Bien entendu, le choix des pondérations, # et (1 -— ), peut étre
extrémement varié, d’autant plus que la structure productive ou la
structure des consommations se modifie normalement dans le temps
et que, par conséquent, importance relative des différents biens se
modifie. Le probleéme que rencontrent les statisticiens dans la défi-
nition de I'indice des prix consiste 4 savoir §’il faut prendre la pondé-
ration de la période de base ou de la période finale ou encore une
pondération intermédiaire. Cela signifie qu’a chaque couple de valeurs
de @ et de 1 — 4, c’est-a-dire 4 chaque indice des prix, correspond une
droite différente passant par le point .4 : chacune des droites 7 passant
par A représente le méme niveau absolu des prix mais pour un sys-
téme de pondération différentl.

Supposons maintenant, par exemple, que les termes d’échange
entre le pétrole et le blé se modifient et passent de #; 4 #,, c’est-a-dire
que le prix du pétrole augmente en termes de blé. Supposons que
I’on passe du point 4 en un point B situé sut #,. Selon qu’on utilisera
tel ou tel indice des ptrix, on aura une mesure de ’augmentation des
prix absolus plus ou moins importante puisque différents indices
donnent un poids plus ou moins important au bien dont le prix
augmente le plus. L’indice des prix 7, se traduit par des droites qui
sont toutes paralléles a la droite 7, (par exemple 7’3). Il y aura une
certaine augmentation des prix selon Pindice 7,, mais on aurait enre-

(x —a)
a
des droites / de la figure 4. Pour une valeur donnée de P, par exemple un niveau général
des prix égal a 1, il existe une infinité de droites, dont les pentes, c’est-d-dire (1 — a@)/a,
different. Par ailleuts, pout une pente donnée, c’est-a-dire pour un indice des prix donné,

il existe autant de droites paralleles que de niveaux de prix P.

. 1. En effet, de P'équation (72) on peut titer Py = Py 4 P qui est Péquation
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gistré une hausse du niveau général des prix plus forte avec un indice
tel que 4% Il y a donc un important probléme de mesure statistique.
Laissons cependant temporairement ce probléme pout en revenir au
probléme de la variation des prix du pétrole.

Reprenons les termes d’échange initiaux #. Ce que les pays pro-
ducteurs de pétrole désiraient par exemple en 1973 c’était accroitre
le ponvoir d’ackat qu’ils obtenaient par la vente d’un baril de pétrole.
Ils désiraient un passage semblable 4 celui de # 4 2, et non un dépla-
cement sur # (passage par exemple d’un prix de 1 contre 1 4 un prix
de 2 contre 2) cat le pouvoir d’achat du baril de pétrole n’aurait pas
été modifié dans ce cas.

Majs le résultat désité peut théoriquement étre obtenu d’une
foule de maniéres. On peut imaginer toute une série de chemins per-
mettant par exemple de doubler le prix du pétrole par rapport au blé,
C’est-a-dire de passer de #, 4 4,.

Un processus possible consiste 4 passer de 4 4 C (fig. 5) : on
augmente le prix du pétrole en dollars, le prix du blé ne changeant pas.
Bien entendu, les pays producteurs de pétrole peuvent modifier les
ptix du pétrole en dollars mais ils ne peuvent pas agir sur le prix du
blé2. On pourrait cependant imaginer en théorie un trajet comme AD
ol la variation des termes d’échange est obtenue par une diminution
du prix du blé, le prix du pétrole restant constant; ou tout autre
trajet, par exemple une plus forte croissance du prix en dollars du
pétrole que du prix du blé. Compte tenu de la diversité des situations
possibles, dans quelle mesure peut-on dire que I'augmentation du
ptix du pétrole en dollars est une cause d’inflation mondiale ?

Puisqu’il n’y a pas d’inflation sans croissance monétaire il ne peut
pas y avoir d’inflation mondiale sans croissance monétaire mondiale.
Pour défendre la thése selon laquelle I'augmentation des prix du
pétrole est une cause d’inflation il faut donc démontrer qu’elle entraine
une création supplémentaire de monnaie dans le monde. O, il
n’existe aucun lien direct entre I’augmentation du prix du pétrole et
la politique monétaire des responsables de la politique monétaire
dans le monde®. L’augmentation du prix du pétrole n’est pas par elle-

1. La pondération du pétrole est plus élevée dans lindice 4.
2. Sauf hypothese de monopole ou de cartel d’achat.
3, On verra dans les chapitres suivants quelles institutions peuvent étre considérées

comme tesponsables de la « croissance monétaire mondiale » dans différents régimes de
change.

P. SALIN 2
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méme inflationniste. Nous pouvons méme imaginer des processus
ou le niveau général des prix diminue et ot le prix du blé diminue
plus que le prix du pétrole, permettant ainsi 'augmentation du prix
relatif du pétrole. .

Si Pangmentation du prix dn pétrole nest pas a elle seule une canse
d’inflation mondiale, puisqu’il n’y a inflation mondiale que §’il y a
création monétaire mondiale, on peut cependant dire 4 propos de
ce probleme ce qui a été dit précédemment au sujet de 'inflation.
La hausse du prix du pétrole a été inflationniste d’une maniere indi-
recte, dans la mesure ot les autorités monétaires ont rasifié ce facteur
de hausse. Si les autorités monétaires dans le monde (les banques
centrales dans leur ensemble) avaient refusé de faire de la création
monétaire, il n’y aurait pas eu d’inflation mondiale ou d’accélération
de P’inflation mondiale.

- Imaginons par exemple que on ait eu un taux d’inflation nul
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dans le monde initialement. Fin 1973, les producteurs de pétrole
augmentent le prix du pétrole en termes de dollars. On passe de A
a C. Il se serait passé exactement la méme chose que dans I’hypothése
évoquée précédemment ol les salaires augmentent, mais out la Banque
centrale refuse de créer les moyens monétaires correspondants. Le
passage de 4 4 C représente une augmentation de l'indice du niveau
général des prix dans le monde. Cependant, cette hausse de prix ne
peut se perpétuet que si elle a les moyens monétaires de se perpétuet.
Imaginons ce qui se serait passé si toutes les banques centrales avajent
refusé de faire de la création monétaire. Il y aurait eu un phénomene
de chémage mondial plus accentué, dans la mesure ot la quantité
de monnaie offerte aurait été insuffisante pour financer une méme
quantité de transactions que précédemment, alors que le prix d’une
partie d’entre elles avait augmenté. Cela signifie qu’on aurait eu un
processus de déflation mondiale temporaire, c’est-3-dire qu’on serait
passé, par exemple, 4 un point tel que le point F (on suppose que le
point F est placé sur une droite d’indice des prix qui passe par le
point .A4). Au point F, nous avons le méme niveau absolu des prix
qu’au point A, Les producteurs de blé et les producteurs de pétrole
faisant face en C 4 une demande insuffisante en termes #ominaux
auraient été obligés de baisser leuts prix jusqu’a F. Mais, bien entendu,
dans la phase d’ajustement, il aurait pu apparaitre du chémage dans
la mesure ol les salariés et leurs employeurs n’auraient pas anticipé
cette baisse du niveau général des prix de telle sorte que les salaites
réels serajent devenus trop élevés.

Lotrsque, dans une premiere phase, on était passé de .4 4 G, il
y avait eu augmentation du niveau général des prix et appatition
d’anticipations inflationnistes, entralnant des comportements d’adap-
tation de la part des salariés, des entrepreneuts, etc. Sil’on passe de C
4 F, il y a baisse générale des prix et il faut du temps pour que les
anticipations se modifient. Dans la période intermédiaire il y a du
chémage.

Si, pat contre, ’augmentation du prix du pétrole se produit alots
qu’il y a déja inflation mondiale — comme cela était le cas au cours
des années soixante-dix — I’ajustement est plus facile. Supposons
en effet qu’en I’absence de vatiation du prix relatif du pétrole (pas-
sage de # 4 #) on soit passé de A 4 H (inflation mondiale). S’il y a
augmentation du prix du pétrole on passera, par exemple, de 42 G.



36 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

Les points H et G sont situés sur la méme droite d’indice des prix.
L’augmentation du niveau général des prix, lorsqu’on passe simul-
tanément de # 4 %, implique une augmentation du prix en dollars du
pétrole plus rapide que celle du prix en dollars du blé. Il n’en reste
pas moins que ceci peut impliquer un ralentissement de la hausse du
ptix en dollars du blé par rapport 4 la période précédente et que les
producteurs de blé peuvent avoir quelques difficultés 2 s’y adapter.
Les autorités monétaires peuvent alors étre tentées de pratiquer une
politique monétaire plus expansionniste, ce qui conduit 4 un indice
des prix plus élevé que P,.

Dans 'appréciation des régimes de taux de change, il est impoz-
tant de distinguer soigneusement les variations de prix relatifs et les
variations de prix absolus. Les variations de prix relatifs dépendent
des variations de la demande ou des variations des conditions de la
production. Dans le cas du pétrole c’est I'apparition d’un cartel qui
a provoqué la variation de prix relatifs. Mais il peut s’agir de toute
autre hypotheése : par exemple des taux de progrés technique diffé-
rents dans différentes activités entrainent des variations de prix relatifs
entre les biens. Par contre, il n’y a augmentation des prix absolus
— inflation — que §’il y a création monétaire.

La distinction entre prix relatifs et prix absolus va maintenant
nous servir pour étudier la détermination du taux de change.

v — La détermination du taux de change
a long terme

L’objet du présent ouvtrage étant non pas d’étudier les pro-
cessus d’ajustement international, mais d’étudier les systémes moné-
taires internationaux, nous n’évoquerons qu’occasionnellement le
probléme de la détermination 4 court terme du taux de change
(ce sera par exemple le cas dans le chapitre suivant lorsque nous
étudierons le réle de la spéculation dans un régime de changes
flottants).

Si les évolutions de certaines variables, par exemple la masse
monétaire, le niveau général des prix ou le taux de change, sont
nécessairement liées entre elles sur le Jong terme, un systéme monétaire
qui ne permettrait pas d’assurer cette compatibilité entre les variables
provoquerait des déséquilibres économiques et serait voué 2 I’échec.
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L’histoite monétaire du xx® si¢cle en donne malheuteusement bien
des exemples.

Le fondement de la théorie de la détermination du taux de change
se trouve dans I'idée qu’il existe dans le monde un systéme d’arbitrage
de prix, autrement dit que le prix d’'un méme bien en termes d’un
méme numéraire est le méme partout, tout simplement parce que la
concurrence assure cette égalisation des prix.

Soit un bien quelconque 7 : appelons P;; le prix de ce bien dans un
pays j et P,, le prix « mondial » de ce méme bien.

Supposons d’abord qu’il y a une seule monnaie dans le monde,
c’est-a-dire que tous les prix sont exprimés en termes d’un méme
numéraire.

Le prix d’une unité de ce bien dans le pays 7 sera égal 4 :

(13) Pij=(Piw+7'i)(I+’)

ol r est le cofit de transport par unité et 7 représente le taux des
droits de douane. Nous avons dit plus haut que le fondement de la
théorie de la détermination du taux de change tenait dans Iidée
qu'un méme bien a un méme prix dans ’ensemble du monde. En
fait il y a un certain nombre de causes d’écatt entre le prix mondial et
le prix dans le pays, par exemple le colt du transport et les droits
de douane qui figurent dans ’équation ('rz). On peut en ajouter
d’autres, par exemple le fait qu’il y a des monopoles d’importation,
ou bien des contrats publics avec des priviléges pour les producteurs
nationaux ou des réglementations qui imposent des contraintes parti-
culieres. Mais ces différences entre pays n’ont pas beaucoup d’impor-
tance dans la mesure oli, comme nous le verrons, ce n’est pas le
niveau absolu des prix qui importe pour I’analyse présente, mais leur
taux de variation.

Supposons maintenant qu’il existe deux monnaies dans le monde,
le franc étant la monnaie du pays ; et le dollar la monnaie du reste
du monde.

Le taux de change ¢ représente le nombre de francs pour 1 dollar.
Le prix en francs du bien 7 dans le pays 7 est alors égal 4 :

(14) Pij=5(Piw+7})(I+f)
ou encore
(r4') Py=ex
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ou A représente la somme du prix mondial et des frais de transpott,
c’est-a-dire le prix 4 ’arrivée — prix cAF — en termes de monnaije
étrangere, et ol 1 représente (1 4 #).

Dans la mesure ot nous nous intéresserons par la suite uniquement
4 des taux de variation on écrira d’aprés I’équation (z4) :

(15) Py=é+rti

ol, ainsi qu’on I’a déja vu, un point au-dessus d’une variable indique
un taux de variation.

Dans le long terme il est parfaitement légitime de supposer que
les droits de douane n’augmentent pas ou ne diminuent pas conti-
nament. Autrement dit, on peut légitimement faire I’hypothese
suivante :

(16) t=o.

Bien entendu, si 'on veut étudier des hypothéses ou 'on a eu,
par exemple, un désarmement douanier continu sur 1o ou 20 ans,
on peut introduire I’hypothése que % est différent de o, mais c’est un
phénomene accessoire par rapport au phénomeéne étudiél.

Etudions par ailleurs la variation de A; A est la somme du prix
mondial et des cotits de transport. Il est évident qu’il peut y avoir
des variations de prix relatif entre le prix mondial du bien 7 et le coiit
de transport, par exemple si le progreés technique est plus rapide dans
la fabrication du bien 7 que dans le transport.

Cependant, cette variation de prix relatifs n’est pas non plus
essentielle 4 notre propos, qui consiste 4 étudier la variation des prix
absolus en fonction du régime de change? Faisons donc une hypothese
simplificatrice qui ne modifie pas la substance de I'argument, 4 savoir
que le prix relatif entre le produit 7 et le cotit de transport est constant,
c’est-a~dire que le taux de variation de A est égal au taux de variation
du prix mondial P, .

Le taux de variation du prix du bien 7 dans le pays j est alors

1. En outre, ceci peut affecter le prix d’un bien patticulier, mais plus difficilernent le
niveau général des prix que nous considérons ci-dessous. En effet, la libéralisation du
commetce supprime des distorsions de prix entre produits, mais n’a pas d’influence sur le
niveau général des prix.

2. Autrement dit, nous nous intéressons aux déplacements sur la courbe # (fg. 4)
et non au passage de #; 2 7%.
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égal 4 la somme du taux de change et du taux de vatiation du prix
de ce méme bien dans le teste du monde, soit :

(17) Pij=é+‘P.iw‘

Ce qui est vrai pour le bien 7 sera vrai pour tous les biens, de telle
sorte qu’il en est de méme pour le niveau général des prix. Le niveau
général des prix est en effet un indice qui dépend du prix de chacun
des biens. Pour un indice donné, c’est-i-dite pour une certaine
structure des pondérations, nous pourrons étudier la relation qui
existe entre la vatiation des prix dans le pays / et la variation des prix
dans le reste du monde. Bien entendu, il serait idéalement souhaitable
d’utiliser le méme indice des prix dans le pays ;j et dans le reste du
monde. Faisons donc I’hypothése que I’on a les mémes indices et
reprenons les hypotheses précédentes, 4 savoir qu’il n’y a pas de
variation de prix relatifs entre le transport et le bien transporté et
que les droits de douane ne varient pas. Il en résulte :

(18) m=é—+m,

ou = est le taux d’inflation, c’est-a-dire le taux de variation de I'indice
des prix. Le taux d’inflation dans le pays jseta égal 2 la somme du taux
d’inflation dans le reste du monde et de la variation du taux de change.

Cette expression trés simple est absolument fondamentale et
détermine toute ’analyse des tégimes de change. Si ¢, qui représente
le nombre de francs pour 1 dollar, augmente, il faut donner plus de
francs pour 1 dollar, C’est-d-dire qu’il y a dépréciation du franc.
D’aprés cette expression la dépréciation d’une monnaie implique que
Pinflation est plus forte dans le pays en question que dans le reste du
monde. Si on constate un certain taux d’inflation dans le monde,
par exemple 5 % par an, si la monnaie se déprécie de 5 % par an,
le taux d’inflation dans le pays j sera de 10 %. Il y a une relation entre
les taux d’inflation dans le pays et le reste du monde et la variation
du taux de change. Evidemment il ne faut pas introduire trop rapi-
dement une relation causale entre ces phénomenes. Pour le moment,
il n’a pas été dit que la dépréciation du taux de change de la monnaie
d’un pays entrainait une inflation supérieure dans ce pays a celle du
reste du monde, ou inversement que I'inflation dans le pays entrainait
une dépréciation de la monnaie (de méme que précédemment 4
propos de I'inflation nous n’avions pas discuté la question de savoir
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si la croissance monétaire était antéricare 4 I'inflation ou si le phéno-
meéne jouait dans ’autre sens). Si, en France par exemple, on a plus
d’inflation que dans le reste du monde et si le franc se déprécie
ou est dévalué simultanément on ne sait pas pour le moment si
I’inflation est provoquée par la dépréciation du franc ou si la causalité
va dans P'autre sens. Mais il y 2 une certaine dépréciation du franc et
un certain taux d’inflation frangais qui sont compatibles avec le taux
d’inflation mondial. D’une manijére générale on a :

(19) i,

L’expression (18) constitue un modéle 4 une équation avec trois
variables. Il est bien évident qu’une seule variable peut étre déter-
minée 4 partir de cette expression, une seule variable peut étre dépen-
dante et elle est dépendante des deux autres.

Prenons I'hypothése d’un pays qui n’est pas suffisamment grand
pour exercer une influence sur le taux d’inflation mondial, c’est-a-dire
sur le taux d’inflation des autres pays.

Deux situations principales peuvent étre envisagées. La premidre
est celle des changes fixes, qui se traduijt par Phypothése ¢ = o. Ilen
résulte que le taux d’inflation dans le pays / est égal au taux d’inflation
mondial. Ceci signifie qu’en régime de changes fixes un pays importe
Pinflation mondiale. Il ne peut pas avoir, sauf bien sr dans le court
terme, un taux d’inflation indépendant.

Cette proposition fondamentale est malheureusement trop ignorée.
Ainsi, en France, pendant tres longtemps, la doctrine officielle était
qu’un régime de changes fixes était nécessaire parce qu’on avait alors
la « maitrise » de la balance des paiements et de la conjoncture. Or cela
n’est pas vrai puisquel’on dépend des autres en régime de changes fixes.

Dans un systéme de taux de changes flexibles, par ailleurs, le taux
de variation 4 long terme du taux de change est égal 4 la différence
entre le taux d’inflation mondial et le taux d’inflation dans le pays /.
On se demandera peut-étre comment le taux d’inflation dans le pays 7

1. Dans la mesure od, ainsi que nous ’avons vu précédemment, il peut exister cer-
taines relations entre le niveau de chomage et 'inflation, tout au moins 2 court terme, il en
résulte que le niveau de Pemploi peut également dépendre d’influences extérieures en
régime de changes fixes. Mais nous n’aborderons pas ce théme dans le présent ouvrage
qui se préoccupe de la cohérence 4 long terme des éléments constitutifs des systémes
monétaires internationaux. :
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est déterminé dans ce cas. La réponse est tout simplement qu’il est
déterminé par sa politique monétaire. '

On peut croire qu’il existe une discordance entre deux des propo-
sitions qui ont été avancées précédemment, 4 savoir la détermination
de 'inflation par la croissance monétaite et la détermination de I’infla-
tion par le reste du monde en régime de changes fixes. Il a été dit tout
d’abord qu’il n’y a pas d’inflation sans croissance monétaire, mais nous
savons qu’il s’agit 13 uniquement d’une relation d’équilibre entre deux
variables et non d’une relation causale : il se peut que la croissance
monétajre explique ’inflation ou il se peut que I’inflation explique la
croissance monétaire. Nous voyons maintenant que le taux d’inflation
dans un pays est déterminé par le taux d’inflation mondial en régime
de changes fixes et qu’en régime de changes flexibles le taux de change
est déterminé par la différence entre le taux d’inflation mondial et le
taux d’inflation du pays considéré. Comment peut-on rendre conci-
liables ces diverses propositions ?

Nous pouvons rassembler les diverses pierres de notre édifice
théorique et écrire :

(z9’) Bﬂ—»]\'lj(—»nj(—)é(—)nw(—»]i/lw(—)];w.

Ces relations de compatibilité deviennent des relations causales dif-
férentes selon les régimes de change. ‘

En changes fixes, le taux d’inflation mondial détermine le taux
d’inflation national, donc détermine le taux de croissance monétaite
et la politique monétaire (politique de base monétaire). Le processus
peut étre représenté ainsi :

(20) Ww")"fj")]wj—)Bj'

En régimes de changes fixes la politigue monétaire est totalement dépendante.

Elle est, comme disent les économistes, endogéne et c’est pour-
quoi nous avons dénoncé cette illusion comsistant 2 croire qu’en
régime de changes fixes la Banque centrale a plus de pouvoirs qu’en
régime de changes flexibles. Elle n’a en fait que I'illusion du pouvoir :
elle intervient sur le marché des changes, mais d’une maniére qui est
parfaitement automatique. Dans un régime de changes flexibles il est
par contre possible de faire une politique monétaire autonome. La
relation va dans ’autre sens, 4 savoir :

(21) Bj—»Mj-»-rrj»é(—‘rrw(—]\}[w(—Bw.
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Ia croissance monétaire est indépendante, elle détermine le
taux de variation du taux de change conjointement avec le taux d’infla-
tion mondial. Chaque pays détermine sa politique monétaire, sa
conjoncture, son taux d’inflation et il en résulte une certaine variation
des taux de change. Ainsi, régime de changes fixes signifie dépendance
de la politique monétaire, donc dépendance conjoncturelle, régime de
changes flexibles signifie indépendance de la politique monétaire et
conjoncturelle. Cest la raison pour laquelle on ne peut pas étre dog-
matique dans ce domaine : on peut faire un bon ou un mauvais usage
de I'indépendance. On ne peut pas a priori dire qu’il est bon d’étre
monétairement indépendant car il y a des pays — cC’est-a-dire des
banques centrales — qui sont capables d’avoir des politiques stabili-
satrices et des pays qui ne sont pas capables d’avoir des politiques
stabilisatrices. Un pays qui n’est pas capable de faire une politique
stabilisatrice a intérét 4 importer la stabilité des autres, c’est-a-dire 2
étre en régime de changes fixes. Par contre, si un pays est capable
d’avoir une politique monétaire plus stabilisatrice que les autres, il
vaut mieux pour lui qu’il refuse d’exporter la stabilité, qu’il la garde
pour lui, donc qu’il adopte un régime de changes flexibles.

Les événements donnent des confirmations absolument éclatantes
des propositions précédentes. Ainsi I’Allemagne a importé I'inflation
mondiale 2 la fin des années soixante aussi longtemps qu’elle est restée
en régime de changes fixes. Finalement, elle a adopté un régime de
changes flexibles au début des années soixante-dix et c’est depuis cette
époque qu’elle a été capable de lutter contre ’inflation. Nous ne pré-
tendons pas que les changes flexibles constituent une politique anti-
inflationniste, mais on ne peut faire une politique anti-inflationniste
dans un monde inflationniste qu’i la condition d’étre en régime de
taux de changes flexibles.

L’indépendance de la politique monétaire en régimes de changes
flexibles se traduit par le fait que la Banque centrale n’intervient pas
sur le marché des changes, c’est-d-dire que son bilan ne contient
pas de créances extérieures. En régimes de changes fixes, par contre,
il existe des créances extérieures dans le bilan de la Banque centrale.
Nous verrons ultérieurement comment le montant de ces créances
contraint la politique monétaire. '

Ajoutons enfin un point de détail. Sur le plan de la vérification
empirique, il se peut que I’on ne trouve pas exactement la relation (16).
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En effet, c’est une relation 4 long terme et elle n’est pas vraie au
jour le jour. Par ailleurs, il y a nécessairement des variations de prix
relatifs. Ainsi, le progres technique n’est pas le méme dans toutes les
activités et selon qu’on aura telle ou telle structure de pondérations
des indices ces variations de ptix relatifs se traduiront par des varia-
tions de prix absolus qui seront différentes, d’autant plus que différents
pays ont des indices de prix différents. Les écarts que ’'on peut mesurer
par rapport 4 ’équation ci-dessus sont donc peut-étre dus 4 des pro-
blemes de définition d’indice des prix. Malgré cela, un trés grand
nombre de travaux, dont beaucoup sont assez récents, semblent
apporter des justifications empiriques extrémement satisfaisantes de
Pexpression ci-dessus.

La théorie de la parité des pouvoirs d’achat — selon laquelle il
y a égalisation des prix dans le monde en régime de changes fixes, ou
égalité entre 1’écart inflationniste et les variations de taux de change
lorsque les taux de change varient — donne une approximation trés
satisfaisante pour expliquer soit I’évolution 4 long terme du taux de
change, soit ’évolution des taux d’inflation. A titre d’exemple,
une étude a été faite aux Etats-Unis! sur la période 1900-1972. L’auteur
a étudié I’évolution de I'indice général des prix et Pévolution des
taux de change entre sept pays et les Etats-Unis. Il y a une coinci-
dence parfaite entre les écarts inflationnistes entre chacun de ces pays
et les Etats-Unis, d’une part, et le taux de variation de leur taux de
change par rappozt au dollat.

Beaucoup d’autres études montrent que, sur des périodes de
temps méme beaucoup plus limitées — cinq 4 dix ans —, la méme rela-~
tion se rencontre généralement®. La raison pour laquelle on peut
retenir la théorie de la parité du pouvoir d’achat c’est qu’elle est véri-
fiée par les faits.

1. Cf. M. H. Leg, Excess Inflation and Currency Depreciation, Chicago, University of
Chicago, Graduate School of Business, thése non publiée, 1974.

2. Pour avoir une vue d’ensemble des études effectuées a ce sujet on peut se reportet
i L. H. OrFICER, « The Purchasing Power Parity Theory of Exchange Rates : A Review
Article », IMF Staff Papers, xx111, mats 1976, pp. 1-60.

On poutrta également se reporter au Rapport orrica 1976, Inflation et taux de change :
Aspects empirignes et propositions de politigue économigue dans la Communanté européenne,
Bruzelles, Commission des Communautés européennes, 11/855/76, 10 févriet 1977, rapport
élaboré par un groupe d’experts indépendants (G. Basevi, P. Sarin, H, E. SCHARRER,
N. THYGESEN et P. de GRAUWE, avec lassistance de M, FraTiann: et H. SCHULMANN),
constitué par la Commission.






LES TAUX
DE CHANGE FLOTTANTS

L’indépendance de la politique monétaire en régime de changes
flottants se traduit par le fait que la Banque centrale ne détient pas,
en principe, d’avoirs extérieurs. Seules des créances nationales appa-
raissent 4 I'actif du bilan.

Bien entendu, cette hypothése ne correspond pas exactement 2
la réalité présente dans la mesure ol nous sommes en régimes de
changes flexibles!, mais ou il y existe un legs du passé. Lorsque la
France, par exemple, a décidé d’adopter des taux de changes flottants,
la Banque de France se trouvait avoir une certaine quantité de créances
extérieures. Dans la mesure ol 'on pense plus ou moins revenir un
jour 4 un systéme de changes fixes, il est normal que la Banque de
France conserve ces créances. Par ailleurs, le systtme de taux de
changes flottants actuel?® est un systéme de taux de changes flottants
impurs, de dirty floating : 1a Banque centrale intervient d’une maniére
discrétionnaire sur le marché des changes.

Mais laissons ces considérations de court terme et supposons que
la Banque centrale ne détient pas de créances extérieures. Cela signifie
qu’elle peut faire la création monétaire qu’elle désire. Supposons, par
exemple, qu’il y a un taux d’inflation de 5§ % dans le monde et que la
Banque centrale du pays j accepte une création monétajre 4 un taux

1. Nous employons les expressions « changes flottants » et « changes flexibles » comme
synonymes,
2. A P’égard des pays qui ne font pas partie du « systéme monétaire éuropéen ».
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de 15 9% par an. Supposons, par ailleurs, que le revenu réel dans ce
pays augmente 4 un taux de 5 %, par an. Le pays j aura un taux d’infla-
tion de 10 %, c’est-a-dire la différence entre le taux de création moné-
taire et le taux de croissance réelle. Le taux d’inflation mondial étant
de 5 %, il y aura en moyenne une dépréciation de la monnaie du pays 7
de 5 % par an. La dépréciation du taux de change compensant les
écarts inflationnistes, la Banque centrale peut pratiquer n’importe
quelle politique. Si elle veut, par exemple, étre plus inflationniste que
le reste du monde rien ne 'en empéche. C’est la raison pour laquelle
un certain nombre d’économistes sont favorables au régime de
changes flexibles : ils considérent, 4 juste titre, que dans ce systéme
chacun est libre de faire sa propre politique monétaire et qu’il en
regoit lui-méme la sanction. S’il est capable de faire peu d’inflation, il
en profite lui-méme; s’il n’est pas capable d’éviter I'inflation, il en
subit les conséquences, il ne les exporte pas sur le reste du monde, alors
qu’en régime de changes fixes il exporte son instabilité vers ’extérieur.

1 — Le rile de la spéenlation
dans un régime de changes flottants

On sait qu’il est courant de dire que le danger d’un régime de
changes flottants tient 4 ce qu’il permet 4 la spéculation de se déve-
loppet, ce qui produirait de I’instabilité économique. En fait on peut
démontrer la proposition inverse, 4 savoir que le bon fonctionnement
d’un régime de changes flexibles dépend de I’existence de la spécula-
tion et que celle-ci a un caractére équilibrant.

Il y a spéculation 4 partir du moment ol ’on espére tirer un profit
d’une différence entre un prix certain et un prix futur incertain. En ce
sens, nous sommes tous des spéculateurs parce que nous cherchons
tous 24 anticiper les prix futurs. Ainsi un consommateur précipitera ses
achats §’il pense que les prix doivent augmenter. Un entrepreneur
établira-des plans de production 4 partir de prix anticipés et il ne
s’engagera dans un processus de production que s’il pense pouvoir
dégager une marge entre des colts de production qui sont plus ou
moins connus et des prix de vente qui sont plus ou moins incertains.
Bien entendu, sa décision dépendra du coefficient de risque qu’il est
prét 4 accepter et du rendement espéré de son activité.

La spéculation constitue donc un phénomeéne fondamental de la
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vie économique, dans la mesure ot I'incertitude en est aussi-un phé-
nomene fondamental. :

Le comportement de spéculation doit étre opposé au compot-
tement d’arbitrage. Un arbitragiste est quelqu’un qui cherche 2 tirer
un profit 4 partir d’une différence entre deux prix certains. Par exemple,
Parbitragiste sur le marché des changes effectuera des achats et des
ventes de devises s’il y a un écart entre le taux de change au comp-
tant — qui est un taux de change certain — et le taux de change 4
terme qui est aussi un taux de change certain, puisque c’est un taux
de change pour des transactions futures mais déterminé aujourd’hui.

Le spéculateur est également présent sur le marché 4 terme. Si,
par exemple, il vend des dollars 4 terme de trois mois contre des
Deutsche Mark, 4 un prix qui est certain, il ne possede pas les dollars
en question et il compte les acheter dans trois mois, lorsqu’il devra
honoter son engagement, en se portant acquéreur sur le marché au
comptant. Il espere tirer un profit de la différence entre le taux de
change au comptant futur, qui n’est pas connu, et le taux de change
4 terme, qui est connu. Mais il court un risque, 4 savoir que le prix
futur escompté ne se réalise pas et qu’il en résulte une perte.

Pour analyser la spéculation nous allons envisager successivement
deux hypotheses :

a | La premiére est celle ou le taux de change 4’éguilibre est cons-
tant, la Banque centrale du pays  pratiquant une politique monétaire
telle que le taux d’inflation est le méme dans le pays et dans le reste
du monde.

Supposons tout d’abord qu’il n’y a pas de spéculation. Seuls
interviennent des échangistes qui vendent et qui achétent des mar-
chandises ou des titres. Le comportement de ces échangistes se
traduit par une variation 4B du taux de change constaté (trajet %, sur
la fig. 6). Soit, par exemple, un pays dont la monnaie s’appelle le
franc et qui a une spécialisation agricole. Soit ¢ le nombre de francs
pour 1 dollar. Lorsque ¢ diminue, il faut moins de francs pour 1 dollat,
c’est-a-dire que le dollar se déprécie et que le franc s’apprécie. Sup-
posons, par exemple, que le point 4 correspond au moment des
récoltes et que la période qui suit est celle ol Pon exporte le plus.
Il y aura appréciation temporaire du franc parce que les exportateurs
regoivent plus de dollars que dans les autres périodes. Or, ce qui
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intéresse Pexportateur ce n’est pas d’avoir des dollats, c’est d’avoir
des francs, puisqu’il paie ses facteurs de production en francs. Il va
donc remettre ses dollars sur le marché et demander des francs.
Cet exces de dollars va provoquer une baisse du dollar, c’est-a-dire
une augmentation du franc. Parce que, précisément, cet exportateur
n’est pas un spéculateur, son souci est de vendre des produits et de
récupérer de quoi payer ses facteurs de production. En I’absence de
spéculation, d’autres phénomenes peuvent imposer un écart sem-

Taux de change d'équilibre A

Taux de change
b N

Temps t

Fic. 6

blable entre le taux de change constaté et le taux de change d’équilibre.
Ce peut étre le cas, par exemple, des variations. de taux d’intérét.
Elles imposent des variations du taux de change constaté par suite
des mouvements de capitaux qu’elles provoquent.

Ot, les fluctuations de taux de change ont des cofits réels. En voici
un exemple : si le taux de change est apprécié momentanément, les pro-
ducteurs nationaux sont incités 4 se tourner vers le marché national
puisqu’on vend moins facilement i Pextérieur. 11 y a un déplacement
de facteurs de production purement temporaire. On reviendra ensuite
au taux de change d’équilibre et il faudra déplacer les facteurs de pro-
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duction dans l’autre sens. La variation du taux de change constaté
dans le court terme, alors que le taux de change d’équilibre est cons-
tant, représente bien un cott réel.

Introduisons maintenant la spéculation et examinons deux cas,
soit deux trajets hypothétiques avec spéculation, # et #,. Le trajet #
signifie que le taux de change est plus instable que dans le cas de #,
(sans spéculation). Autrement dit, si ’existence de la spéculation
impose le trajet # plutdt que le trajet #, la spéculation est déséqui-
librante, puisqu’elle a provoqué une fluctuation plus marquée du
taux de change. Or que se passe-t-il dans ce cas ? On peut atteindre
le point minimum C seulement si les spéculateurs ont poussé 4 I’ap-
préciation du franc, c’est-d-dite qu’ils se sont portés acheteurs du
franc lorsque celui-ci était déja cher. Tout ’écart entre C et D est
explicable par la spéculation : il y a nécessairement des spéculateurs
qui ont acheté des francs et qui ont fait passer le franc, par exemple,
d’un taux de change ¢, 2 un taux de change ¢,. Or les spéculateurs ne
pourront pas revendre au taux e, puisque, par définition, C est le
point minimum. Un cettain nombre de spéculateurs — ou tous les
spéculateurs globalement — vont étre perdants puisqu’ils ont acheté
du franc lorsqu’il était « cher » et qu’ils le revendent lorsqu’il n’est
« pas cher ». Le raisonnement traditionnel dans ce domaine est
simple : puisqu’il existe toujours des spéculateurs, c’est qu’en général
ils ne sont pas ruinés et font des profits. Ils n’imposent pas une
variation du taux de change plus forte que ce qui serait imposé pat
les échangistes non spéculateurs.

Bien entendu, on peut discuter cette proposition traditionnelle.
Ainsi, il est possible que des spéculateurs fassent continuellement
faillite et disparaissent du marché, tandis que de nouveaux spécula-
teurs arrivent et perdent 4 leur tour de P’argent, certains s’y retrouvant
cependant. Il se peut aussi que certains échangistes soient en méme
temps spéculateurs et qu’ils ne fassent pas bien le partage entre le
profit qui provient de leur activité de producteurs-exportateurs et la
perte éventuelle qu’ils font en tant que spéculateurs. Mais il n’est
pas sir que cela soit compatible par exemple avec 'importance des
firmes multinationales sur les marchés internationaux patce que ces
firmes ont les moyens de distinguer les causes de leurs profits ou de
leurs pertes. On entend souvent dire que ’importance des firmes
multinationales rend caduque toute une partie de I’analyse écono-
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mique. C’est probablement le contraire qui est vrai. En effet, une
condition de bon fonctionnement des marchés, trop souvent oubliée,
est la disponibilité de I'information. Or, les firmes multinationales
sont certainement les mieux informées. Leur existence, bien loin de
rendre caduque toute théorie des marchés, rapproche la réalité de la
situation de concurrence parfaite décrite dans les manuels.

Ainsi, d’aprés le schéma traditionnel, plus les spéculateurs sont
gagnants plus ils jouent un réle équilibrant. Le gain des spéculateurs
rémunére leur service de stabilisation. Ce point est fondamental
dans la discussion entre les régimes de changes fixes et les régimes
de changes flexibles. En effet, il est socialement préférable que le taux
de change soit le plus proche possible du taux de change d’équilibre,
puisque cela évite des transferts inutiles de facteurs de production et
des coiits de risque.

Le probléme essentiel consiste donc 4 savoir qui est le mieux placé
pour minimiser I’écart entre le taux de change constaté et le taux
de change d’équilibre : les spéculateurs ou la Banque centrale ? Si la
Banque centrale intervient sur le marché des changes empéche-t-elle
tout écart entre le taux de change constaté et le taux de change
d’équilibre ?

En principe la Banque centrale est mieux informée que les spé-
culateurs. En particulier, elle est mieux informée sur la politique
monétaire qu’elle compte faire dans le futur et éventuellement sur la
politique monétaire que les autres banques centrales comptent faire.
A priori il vaudrait donc mieux que ce soit la Banque centrale qui
intervienne, donc qu’on choisisse un régime de changes fixes, voire,
tout au moins, un systtme de taux de change déterminés par les
banques centrales. Malheureusement — et c’est pourquoi le probléme
est en grande partie empirique — il semble que les banques centrales
ne savent pas profiter des informations qu’elles peuvent avoir et que
généralement les spéculateurs prévoient mieux que les banques
centrales quel est le taux de change d’équilibre. En effet, si les banques
centrales avaient profité de leurs informations ou si elles avaient
recherché I’information, nous n’aurions jamais connu de dévaluation
ou de réévaluation. Les événements du passé donnent la preuve que
les banques centrales ne sont pas capables de faire une politique
compatible avec le maintien des taux de changes fixes. Elles financent
alors les spéculateurs : ceux qui prévoient la dépréciation d’une
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monnaje, parce que la Banque centrale correspondante fait une
politique monétaire trop expansionniste, vendent cette monnaie
lorsqu’elle est chére pour la racheter aprés la dévaluation lorsqu’elle
sera moins chére. La responsabilité des spéculateurs — qu’on met
en cause lorsqu’il y a dévaluation ou réévaluation — est en réalité la
responsabilité des banques centrales. Dans les systémes monétaires
des pays industriels les banques centrales prétendent avoir le contréle
de la politique monétaire et le détiennent effectivement. Elles sont
donc responsables du taux de change et de ses variations. Mais elles
ne devraient pas rechercher un taux de change incompatible avec leur
politique monétaire ou inversement.

b [ La deuxi¢éme hypothese est celle o le taux de change d’équi-
libre est variable. Supposons, par exemple, qu’il y a appréciation
continue du franc dans le temps parce que la Banque de France fait
une politique monétaire moins expansionniste que le reste du monde.
Le probléme important dans ce cas consiste 4 savoir si le marché,
Cest-d-dire les spéculateurs, permet mieux que la Banque centrale
de minimiser les écarts entre ce trend de long terme et le taux de
change observé. Ceci pose 4 nouveau deux problémes. L’un consiste
2 se demander si la spéculation ne risque pas d’imposer un trajet
différent 4 long terme du trajet qui aurait prévalu sans spéculation.
La spéculation serait alors gagnante et déstabilisante.

Un autre probléme consiste 4 savoir si, pour une évolution de
long terme, la spéculation impose des variations impotrtantes pat
rapport a cette tendance. Nous ne discuterons pas ce probléme parce
qu’il se pose en fait dans les mémes termes que précédemment :
la spéculation est équilibrante si elle est gagnante, si elle rapporte
quelque chose; elle est d’autant plus stabilisante que les spéculateurs
prévoient mieux et que, par conséquent, ils font des gains plus
importants,

Revenons donc au premier de ces deux problémes. 1l pose 4 son
tour la question de la relation entre les taux de change flottants et
Tinflation.
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11 — Relation entre Jes tanx
de change flottants et Pinflation

Un régime de changes flottants est compatible aussi bien avec
un taux d’inflation élevé qu’avec un taux d’inflation faible, tout sim-
plement parce qu’il y a indépendance de la politique monétaire en
régime de changes flottants.

On peut évidemment rétorquer que depuis 1973 la plupart des
pays ont connu 2 la fois le flottement des monnaies et des taux d’in-
flation exceptionnellement élevés. Certains voient dans cette coinci-
dence une confirmation de ’opinion courante selon laquelle les taux
de changes flottants seraient un facteur d’inflation. Une premiere
remarque doit cependant étre faite 4 ce sujet : 'inflation mondiale
n’a pas commencé en 1973, elle a commencé 4 la fin des années
soixante, c’est-d-dire en régime de changes fixes, plus précisément
dans un régime d’étalon-dollar ot inflation mondiale était déterminée
par la politique monétaire américaine!. Or, dans la deuxie¢me moitié
des années soixante les Etats-Unis ont pratiqué une politique moné-
taire expansionniste, d’une part parce que les autorités n’ont pas
voulu financer les dépenses publiques par une augmentation des
imp6ts ou par I’émission de titres, mais qu’elles ont préféré la création
monétaire, peut-étre aussi d’autre part parce que les idées de ’époque
étaient favorables 2 un certain keynésianisme selon lequel il est néces-
saire de soutenir la demande globale par la création monétaire. La
conséquence a été celle que ’on pouvait prévoir : 'inflation, apparue
aux Etats-Unis d’abord, s’est transmise au reste du monde parce
qu’on était dans un régime de changes fixes ot Iintervention des
banques centrales se faisait en dollars. Un pays comme I’Allemagne,
qui a toujours exprimé de la réticence 4 I’égard de I'inflation, n’a pas pu
se protéger efficacement de I’inflation aussi longtemps qu’il a été en
régime de changes fixes. On sait également qu’entre 1970 et 1973 il y a
eu un certain nombre d’ajustements monétaires, c’est-d-dire que les
taux de change n’ont pas été rigoureusement fixes : il y a eu des
dévaluations et des réévaluations. Ainsi, les réévaluations du DM ont
permis 4 ’Allemagne d’avoir un taux d’inflation plus faible que celui
du teste du monde.

1. Voir ci-dessous, pp. 83-89.
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Le flottement des taux de change s’est généralisé au printemps
de 1973. Nous le savons, il ne constitue pas par lui-méme une poli-
tique anti-inflationniste. Il est un suppors 4 la politique anti-inflation-
niste pour les pays qui sont capables de la pratiquer. Il est de ce point
de vue caractéristique de constater que, depuis le flottement des taux
de change, il y a une plus grande dispersion des taux d’inflation entre
pays, ce qui illustre bien cette idée que la politique monétaire est plus
indépendante en régime de changes flottants. Il y a donc des écarts
plus importants mais I'inflation a continué. Ceci est trés explicable
patce que P'inflation est normalement un processus qui a tendance non
seulement 4 se perpétuer, mais encore 2 se développer et 3 s’accélérer.
Dans ces conditions le flottement des taux de change s’imposait abso-
lument. Lorsque les taux d’inflation varient de pays 4 pays, les taux
de change fixes ne peuvent pas fonctionner. Malheureusement pour
la cause de ceux qui défendent les taux de changes flexibles il est évi-
dent que ce régime est adopté chaque fois que ’on a des déséquilibres
internationaux, en particulier des déséquilibres inflationnistes. Mais
le flottement des taux de change est une conséquence de I'inflation et
fion une cause.

I est cependant des économistes pour penser que dans certains
pays le flottement des monnaies peut étre une cause non pas peut-étre
d’inflation mais de renforcement de Pinflation. Clest cette assertion
que nous allons discutet.

Prenons I’hypothése d’un pays qui a une politique monétaire plus
expansionniste que le reste du monde. Sur la figure 7 le trajet #, repré-
sente ’évolution 4 long terme du taux de change (i #, est croissant il y
a dépréciation de la monnaie).

Certains pensent que la spéculation peut étre déséquilibrante
dans ce cas. Supposons en effet que les spéculateurs anticipent la
dépréciation future de la monnaie. Leurs anticipations se traduisent
par une réalisation plus proche dans le temps de ce qu’ils prévoient :
§’ils prévoient que le franc va se déprécier, ils vendent plus de francs
et accélérent par conséquent la dépréciation. Ils réalisent donc le long
terme dans le court terme et c’est dans la mesure ol ils sont bien informés
qu’ils accélerent la dépréciation. On a donc un trajet comme # au
lieu de # et il y a accélération de la hausse des prix des biens importés.
Cette hausse des prix des biens importés se tépercute dans ’ensemble
du systéme économique et exerce des pressions inflationnistes. Cest
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pourquoi on estime parfois que I’action des spéculateurs joue un réle
de renforcement de l'inflation en régime de changes flottants. 1l
vaudrait alors mieux — pense-t-on — que la Banque centrale inter-
vienne périodiquement pour empécher les spéculateurs de pousser 4 la
baisse de la monnaie, méme si la Banque centrale est forcée de déva-
luer régulierement sa monnaie. On aurait alors un processus en esca-
lier comme #,, impliquant une dépréciation a long terme de la mon-
naie plus faible, donc un taux d’inflation de long terme plus faible
puisque I'une est un reflet de autre.

4]
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Bien entendu, il y aurait des phénomeénes transitoires difficiles 4
résoudre. Par exemple au point B il serait évident pout tout le monde
que le taux de change n’est plus réaliste. Avant de se résigner a la
dévaluation la Banque centrale serait alors probablement incitée 4
imposer des contrdles des changes dont le cofit réel est trés important
4 plusieurs points de vue : d’abord, parce qu’on interfere avec les
‘mouvements de marchandises et on empéche le pays de bénéficier
des avantages de la spécialisation internationale, mais également parce
qu’on oriente lactivité d’un grand nombre de gens, qui en principe
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sont d’un niveau de formation élevé, vers des activités de put contrdle
ou méme de fraude. On dira que ce cofit est compensé par le fait qu’on
a le trajet #, au lieu du trajet # et que # représente plus d’inflation.
En réalité, méme dans le cas de #, les spéculateurs ne sont pas res-
ponsables du déséquilibre et la spéculation n’est pas réellement désé-
quilibrante pour la raison suivante : si la Banque centrale décidait un
jour ou l'autre d’arréter sa politique monétaire trop expansionniste on
verrait disparaitre 'excés d’encaisses qui explique la dépréciation de
la monnaie nationale. Le taux de change aurait tendance 4 se stabi-
liser et les spéculateurs seraient frustrés dans leurs anticipations.
Ceux qui aurajent anticipé une dépréciation continue de la monnaie
ne trouveraient plus de contrepartie, puisque les agents économiques
n’aurajent plus d’encaisses excédentaires 4 livrer sur le marché. Nous
avons précisément ici un cas ol les spéculateurs sont perdants s’ils
ont mal prévu le taux de change futur. Ils ont acheté une monnaie
quand elle était « chére »; ils sont obligés de la revendre quand elle
n’est « pas chére ». Les spéculateurs ne peuvent réellement accélérer
continuellement la dépréciation de la monnaie que dans la mesure ol
ils prévoient que la Banque centrale ratifiera automatiquement cette
cause de hausse des prix et ou elle le fait effectivement.

On a vu précédemment! que le comportement des salariés en
face d’une inflation est parfaitement légitime : ils demandent une
hausse des salaires et méme une prime de risque. On ne peut pas les
accuser d’étre les responsables de Iinflation parce que le responsable
de linflation c’est celui qui crée trop de monnaje. Il en va.de méme
pour les spéculateurs. Bien entendu, les spéculateurs par leur compor-
tement d’anticipation, comme les salariés par leur comportement
d’anticipation, peuvent étre des agents de la hausse des prix. Mais
ces hausses de prix et la dépréciation corrélative de la monnaie ne
peuvent se réaliser que si les autorités monétaires I’acceptent. Cest
pourquoi ce sont les autorités monétaires et elles senles qui sont res-
ponsables de I'inflation et de la dépréciation de la monnaie.

Si P'on fait alors de la capacité des banques centrales 4 pratiquer
une politique monétaire stabilisante le critére de choix essentiel des
régimes de change, ce probleéme de choix ne peut plus étre tranché
uniquement sur le plan théorique mais il reléve d’une appréciation

1. Chap. 1, p. 26.
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sur le comportement effectif des banques centrales dans différents
régimes de change.

Si une Banque centrale est tentée de faire une politique monétaire
inflationniste, est-ce qu’elle est davantage contrainte i la sagesse
dans un régime de changes fixes ol la perte de devises représente la
contrainte qui s’impose 2 elle, mais olt elle a toujours la possibilité
de dévaluer ? Ou bien est-ce qu’elle est davantage contrainte dans un
régime de changes flexibles par le fait qu’elle n’aime pas qu’on dise
que la monnaie nationale se déprécie ? C’est un probléme empirique
que I’on ne peut pas trancher de maniére générale. Il y a des circons-
tances oll une Banque centrale est plus « sage » en régime de changes
fixes et d’autres circonstances o elle est plus « sage » en régime de
changes flexibles.

Par ailleurs, le probléme du choix entre les deux systémes de
changes dépend aussi de I'appréciation qu’on peut avoir sur le carac-
tere stabilisant des interventions, d’une part des spéculateurs, d’autre
part de la Banque centrale. Il est évident que, dans un pays ou le
marché des changes n’est pas actif — songeons 4 un petit pays ol
précisément la spéculation n’existe pas — l’intervention de la Banque
centrale se justifie probablement davantage. Elle permet peut-étre
d’assurer une meilleure adéquation entre I’évolution du taux de change
constaté et ’évolution du taux de change d’équilibre. Cela est certai-
nement beaucoup moins vrai pour un pays disposant d’un marché
financier évolué.

ur — Le fonctionnement effectif des changes flottants

Il faut enfin évoquer un dernier point concernant ce qui s’est
passé dans les années récentes. On peut considérer comme une vue
* idyllique un régime de changes flexibles ol la spéculation jouerait
un role équilibrant parce qu’elle serait bien informée et on peut bien
sir opposer a cette vue ce qui s’est passé effectivement depuis 1973.

Comment peut-on évaluer ’évolution des marchés des changes
depuis cette date P Contrairement 4 ce que l'on fait bien souvent,
patce qu’on a toujours des attitudes dogmatiques, il est important
de ne pas comparer un systéme idéal avec un systeme effectif. Ainsi,
dans les années récentes, les taux de change ont connu d’importantes
fluctuations, ce qui représente un cofit par rapport a un systéme de
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changes rigoureusement fixes, puisqu’il en est résulté de lincertitude
et des déplacements temporaires de facteurs de production. Mais un
systéme de changes rigoureusement fixes était-il possible ?

Au niveau des systémes idéaux, il n’y a pas de raison fondamen-
tale de choisir un systéme de changes fixes plut6t qu’un systéme de
changes flexibles. A ce niveau, les deux systémes ont des avantages
et des colts qui se balancent 4 peu prés. Tout au plus pourrait-on
dire qu’un régime de changes fixes présente 'avantage de permettre
a tous les agents économiques dans le monde d’avoir un méme instru-
ment monétaire. Imaginons en effet le cas extréme ol il y aurait une
monnaje unique dans le monde. On éviterait toutes sortes de cotts :
des cofits de transaction pour passer d’une monnaie a4 une autre,
des cotits de calcul et d’information, des cotts de tisque par le fait que
les taux de change peuvent variet. De ce point de vue, un systéme de
monnaie unique dans le monde serait un systéme efficace. Le probléme
est de savoir s’il est possible, car il impliquerait ou bien une Banque
centrale mondjiale avec les implications politiques que 1’on peut ima-
giner ou bien un systéme de banques multiples, ce qui imposerait un
syst¢me de coordination que les pays ne sont pas préts 4 accepterl.
L’histoire des tentatives d’unification monétaire de I’Europe illustre
d’ailleurs parfaitement ce fait. La fixité des taux de changes en Europe
aurait pu étre préservée seulement si ’on avait eu une Banque centrale
européenne ou si les banques centrales eutopéennes avaient accepté
de cootrdonner leur politique monétajre. Ce sont des contraintes de
fait, des contraintes politiques qui permettent de dire que le systéme
idéal de monnaie unique ou, a la limite, de changes rigoureusement
fixes dans le monde n’est pas tenable. Ne comparons donc pas ce
systéme idéal 4 un systéme qui fonctionne effectivement. Les systémes
qui fonctionnent effectivement sont des systémes ol les banques cen-
trales prétendent conserver une cettaine souveraineté monétaire :
ou bien elles choisissent un régime de changes flottants ou bien elles
choisissent un régime de changes fixes mais avec la possibilité de
dévaluer ou de réévaluer périodiquement et avec les conséquences
que cela compotte, par exemple des contréles de changes.

Le systéme de changes flottants des années soixante-dix a moins
bien fonctionné que le systéme idéal de changes flottants avec spé-

1. Sur les techniques 2 appliquer dans ce cas voir ci-aprés les chapitres 3 et 4.
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culation équilibrante. Malgré tout, il n’a pas trop mal fonctionné et il
est important de constater que nous avons vécu cette période sans
véritable recrudescence du protectionnisme, sans contréle des changes
accru. On a préservé la liberté des échanges mondiaux dans une
conjoncture de taux d’inflation considérables, de « crise du pétrole »,
de chocs tout 2 fait extraordinaires que le systéme a pu absorber.

Un systéme prézendu de changes fixes aurait conduit nécessairement
4 toute une série de contrdles inefficaces, sauf 4 trés coutt terme, et
aboutissant éventuellement au rétrécissement des échanges inter-
nationaux. Le systéme a cependant moins bien fonctionné que le
systéme idéal et il est évident que la variabilité des taux de change a
été plus forte qu’on n’aurait pu le prévoir. Elle a été supérieure, par
exemple, 4 ce que la théorie de la parité des pouvoirs d’achat pouvait
permettre de prévoir. On pourrait étre tenté de conclure : cela prouve
que la spéculation a mal joué son réle. On ne peut pas absolument
refuser cette interprétation faute d’études empiriques suffisantes pour
le moment.

Mais il existe d’autres explications, également intéressantes. L’une
d’elles a été fournie par R. McKinnon!. Celui-ci obsetve qu’il y a eu
inswffisance de spécnlation, en particulier parce que les banques centrales
ont réglementé lactivité des banques commerciales sur le marché
des changes ; elles leur ont interdit dans un certain nombre de pays
de se mettre en position de change, peut-&tre pour protéger les clients
des banques, parce que les banques centrales craignaient que Iacti-
vité des banques commerciales sur le marché des changes n’entraine
des faillites. Pour que la spéculation puisse jouer son ré6le stabilisateu
il faudrait qu’elle puisse exister.

Une deuxiéme cause de ce mauvais fonctionnement tient 4 ce que
les banques centtales sont en réalité intervenues sur le marché et
elles se sont comportées avec leurs vieilles habitudes, c’est-a-dire
comme si on était en régime de changes fixes. Leur objectif a été bien
souvent d’essayer de maintenir un certain taux de change, alors méme
que leur politique monétaire aurait impliqué une dépréciation ou
une appréciation. Par cette politique les banques centrales ont per-

1. R. I. McKmmvon, « Floating Exchange Rates, 1973-1974 : The Emperor’s New
Clothes », i K. Brunner et A, H. MeLTZER, eds., Institutional Arrangements and the Inflation
Problem, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Amsterdam, North-
Holland, 1976, 79-114.
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pétué le déséquilibre au lieu de permettre au marché de le résorber.

Enfin et surtout, la variabilité du taux de change s’explique si
P’on admet la nature fondamentalement monétaire du taux de change,
C'est-a-dire le fait que la valeur du taux de change n’est rien d’auttre
que la conséquence des politiques monétaires nationales. La varia-
bilité du taux de change n’est alors que le reflet de la variabilité des
politiques monétaires. Plus précisément si les variations 4 long terme
du taux de change s’expliquent par la parité des pouvoirs d’achat
— C’est-3-dire les différences de taux d’inflation — I’explication de la
variabilité 4 court terme doit tenir compte des taux d’intérét, qui
influent sur les mouvements de capitaux. Prenons, par exemple, le
cas d’une politique monétaire trop expansionniste. Elle aura pour effet
immédiat de faire baisser le taux d’intérét, d’otr des sorties de capitaux
qui provoquent une dépréciation de la monnaie sur le marché des
changes. Il se peut que celle-ci soit momentanément supérieure 2 la
dépréciation de long terme impliquée par la parité des pouvoirs
d’achat. Par la suite, le taux d’intérét augmentera, lorsque P'inflation
sera percue et anticipée et le taux de change amorcera un mouvement
en sens inverse. Une fois de plus les véritables responsables de I’ins-
tabilité du marché des changes ne sont pas les spéculateurs ou les
arbitragistes, mais les autorités monétaires, dont la politique est trop
fluctuante. '

1. On doit cette explication essenticllement & R. DornBUsCH. Pour un exposé simple
de cette these, voir E. M. CLaAsSEN, « Le role de Etat en matitre de taux de change», Vie
et sciences économigues, aveil 1978, pp. 8o-82, Cette explication — qui a déja fait I"objet d’une
littérature abondante — est fondamentale. Il ne nous a cependant pas patu nécessaire
de la développer ici puisque notre objectif consiste 2 érudier la logique des systémes
monétaires et leut évolution i long terme. La variabilité des taux de change est, pout sa
patt, un phénomeéne de court terme.






3

LA REGULATION INSTITUTIONNELLE
DES CHANGES FIXES
PAR UNE MONNAIE INTERNATIONALE

Dans un monde ot il existe plusieurs monnaies nationales, échan-
geables par les agents économiques privés, le prix d’'une monnaie en
termes d’une autre monnaie, c’est-3-dire le taux de change entre deux
monnaies, est potentiellement variable en fonction des variations de
Poffre et de la demande d’une de ces monnaies contre I'autre,

Il en résulte que la fixité des taux de change ne peut étre assurée
que pat un processas d intervention des banques centrales sur le marchél.
Le taux de change entre deux monnaies ne peut étre maintenu fixe qu’a
condition qu’une banque centrale annonce qu’elle est préte 4 vendre et
a acheter sans limites sa propre monnaie contte une autre monnaie.

Par conséquent, dans la mesure o1 des pays se trouvent en relations
de change fixe, il est essentiel de déterminer quelles banques centrales
interviennent (ou doivent intervenir), en utilisant quelles monnaies
ou quels avoits, et selon quelles modalités. Une grande partie des
probleémes soulevés par le fonctionnement du systéme monétaire
international ou européen et par les discussions sur sa réforme relevent
de préoccupations de ce genre. :

Le chapitre suivant étudiera les questions trés complexes soule-

1. Nous continuons 4 supposet pout le moment que seules existent des monnaies
« nationales » contrdlées par les bangues contrales et c’est pourquoi la responsabilité de
Pintervention leur tevient. Nous évoquerons ultérieurement d’autres hypothéses et on
poutra alors dire, de manitre plus générale, que la fixité du taux de change entre deux
monnaies suppose une garantie de convertibilité 2 prix fixe accordée par la(les) institu-
tion(s) qui gére(nt) P'un et/ou lautre systéme émetteur de chaque monnaie.
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vées patr Porganisation d’un régime de changes fixes lorsque seules
les monnaies nationales existent. Il n’en va évidemment pas toujouts
ainsi. L’étalon-or, de méme que I’étalon-devise-oz, est un régime ol
il existe une monnaie intetnationale, I’or, 4 c6té des monnaies natio-
nales. Nous en verrons les implications. Il ne suffit pas, cependant,
qu’il existe une monnaie internationale pour que celle-ci joue le r6le
joué par Por dans un régime d’étalon-or ou d’étalon-devise-or.
Ainsi, aprés ’abandon de I’étalon-or, ol une monnaie non contrblée
par ’homme avait un rble de régulateur monétaire, on a éprouvé,
sans toujours les comprendre, un certain nombre des difficultés que
souléve le fonctionnement d’un systéme de changes fixes sans mon-
naie internationale et qui seront évoquées au chapitre suivant. Et
c’est pourquoi nombreux sont ceux qui ont cru possible de retrouver
un régime proche de celui de I’étalon-or en remplagant ’or par une
monnaie inventée par ’homime. Cette croyance en la rationalité non
pas des hommes et des mécanismes qu’ils font fonctionner, mais de
quelgues hommes qui incarnent 1’ « autorité monétaire » aboutit 4 un
certain nombre d’illusions que ’étude précise des formes possibles
d’une monnaie internationale doit aider & dissiper.

Nous étudierons dans ce chapitre comment fonctionne un systéme
monétaire international reposant sur une monnaie internationale de
nature non volontariste (exemple : ’or). Le chapitre § sera consacré
4 Pétude d’un systéme monétaire international fondé sur une concep-
tion volontariste de la monnaie internationale (exemple : les droits
de tirage spéciaux du Fonds monétaire international). Bien entendu,
ces deux exemples ne sont pas les seuls possibles. Ainsi, le fonction-
nement d’une zone monétaire européenne peut dépendre d’une
monnaie extérieure 2 la zone — par exemple le dollar qui peut servir
de monnaje d’intervention 4 lintérieur de ’Europe, ou I'ot — ou
bien d’une monnaie « supranationale » européenne. Dans cette der-
niére catégotie on peut placer ’écu (dont la mise en place ne devrait
pas plus bouleverser le systéme monétaire européen que les prs ne
bouleversent le systéme monétaire international) ou la monnaie
paralléle, que nous étudions au chapitre 6.

Nous avons vu précédemment que la politique monétaire d’un
pays était dépendante du reste du monde en régime de changes fixes.
Mais ou téside le « pouvoir monétaire ultime » ? Qui détermine
Pexpansion monétaite mondiale ?
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Existe-t-il « quelque part » des autorités monétaires qui auraient
le privilege d’étre indépendantes et de pouvoir faire la politique
monétaire qu’elles désirent ? Il peut en étre ainsi et nous en verrons
des exemples au chapitre 4. Mais les régimes que nous évoquons
dans le présent chapitre sont des régimes ol toutes les autorités
monétaires sont dépendantes et ol la régulation monétaire se fait
en dehors de toute décision humaine. Plus précisément, la volonté
humaine y a eu pour seul réle de définir initialement le systeme sns#-
tutionnel et les régles du jen qui s’appliqueront 4 tous, mais elle s’interdit
d’intervenir ultérieurement dans la gestion monétaire courante, les
autorités monétaités se contentant de répondre passivement aux
signaux donnés par le systéme. Clest le cas, en particulier, de
’étalon-or.

1 — L’étalon-or

L’¢talon-or est d’abord et avant toutes choses un régime de
taux de change fixes. L’actif d’intervention est l’or : les banques
centrales annoncent leur intention d’acheter et de vendre sans limites
de l’or contre leur propre monnaie 4 un prix fixe. La s’arréte Pexpres-
sion de leur volonté. Elles réagissent ensuite passivement 4 ce qui se
passe sur le marché. Mais cela ne signifie évidemment pas — et contrai-
rement 2 ce que trop de gens crojent — que ’or est le seul moyen de
paiement ou, tout au moins, un moyen de paiement utilisé majori-
tairement. En fait, les échangistes trouvent beaucoup plus pratique
d’utiliser des monnaies nationales comme moyen de paiement inter-
national. Ainsi, un exportateur souhaite recevoir le paiement de son
expottation sous forme de sa propre monnaie, plutét que sous forme
d’ot, puisque c’est en monnaje nationale qu’il paie les facteurs de
production qu’il utilise. Supposons qu’d un moment donné la mon-
naie d’un pays — le franc par exemple — soit moins demandée
qu’auparavant. Son prix aura tendance 4 baisser sur le marché des
changes par rappott aux autres monnajes!. Celles-ci devenant plus
chéres, le débiteur d’une dette en monnaije étrangére poutra avoir

1. Dans un régime d’étalon-or, le prix d’une monnaie est notrmalement défini en terme
d’or : 1 franc est égal 4 un certain nombre de grammes d’or. Ce prix s’appelle la parité.
Des parités de chaque monnaie par rapport & ’or on déduit facilement les parités des
monnaies entre elles.
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intérét 4 acheter de I’or, dont le prix est fixe, auprés de la Banque
centrale de son pays contre remise de francs, 4 Iexporter et 4 le
revendre a ’étranger 4 prix fixe contre la monnaie dont il a besoin.
Cependant, le coit du transport et les frais d’assurances de l'or
impliquent que cette opération n’est rentable que lorsque la monnaie
nationale s’est suffisamment dépréciée par rapport aux autres monnaies
nationales, c’est-d-dire que le taux de change d’une monnaje par
rapport aux autres monnaies a atteint ce que ’on appelle le point de
sortie de lor.

On définira, de maniére symétrique, un point d’entrée de ’or.

Ainsi; le taux de change d’une monnaie peut varier, en régime
d’étalon-or, entre les limites que forment les points d’or autour de
la parité.

Dans un systéme de taux de change rigoureusement fixes, comme
c’est le cas en principe avec 1’étalon-or, la parité des pouvoirs d’achat
implique que les prix varient exactement de la méme fagon quelle
que soit la monnaie utilisée pour les exprimer. On peut alots consi-
dérer que chaque monnaie constitue un simple compartiment d’une
seule et méme masse monétaire mondiale. Le fait que les prix soient
libellés en francs, en dollars ou en marks est accessoitre, puisque ’on
peut toujours passer d’une expression en une monnaie 4 une autre
en utilisant un taux de change constant dans le temps (sous réserve
de faibles fluctuations entre les points d’or). La notion d’inflation
mondiale, comme celle de masse monétaire mondiale, est alors, pat-
faitement claire. Il y a inflation mondiale si le prix d’un panier de
biens — indice des prix — augmente en termes de ’'une quelconque
des monnaies. Il y a déflation mondiale si le prix de ce panier diminue.
L’évolution du niveau général des prix, c’est-a-dire I'inflation ou la
déflation mondiale, est alors déterminée par I’évolution de I’offre et
de la demande d’or, d’une part, et des autres biens, d’autte part.

Nous avons vu au chapitre 1 qu’en régime de changes fixes les
banques centrales détiennent des réserves de change, concurremment
4 leurs avoirs intérieurs (sur ’économie ou sur I’Etat). En régime
d’étalon-or ces réserves sont constituées par de ’or. Nous avons vu
aussi qu’il existait une relation de proportionnalité entre le total des
avoirs, appelé base monétaire, et la masse monétaire nationale (équa-
tion (s)). Essayons de voir concrétement comment tendre compa-
tible cette relation avec une autre proposition que nous avons déji
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rencontrée, 4 savoir que la croissance monétaire dans un pays est
déterminée par le reste du monde en régime de changes fixes.

Soit en effet une Banque centrale qui pratique une politique
monétaire « trop » expansionniste par rapport a la contrainte exté-
rieure. Pratiquer une politique monétaire expansionniste c’est laisser
croitre ou faire croitre la base monétaire rapidement, ce qui provoque
une augmentation également rapide de la masse monétaire, d’apres
I’équation (5). En régime d’étalon-or, la Banque centrale a une poli-
tique de réserves extérieures purement passive : elle achéte et vend de
Por contre sa propre monnaie lorsqu’on s’adresse a elle, mais elle
ne peut pas décider de présenter sur le marché telle ou telle quantité
de monnaie nationale ou d’ot, ce qui provoquerait une variation du
prix de ’or en termes de monnaje nationale, contraire au principe
méme de P’étalon-or. Pour faire une politique monétaire expansion-
niste la Banque centrale ne peut guere jouer que sur les actifs natio-
naux. Par une politique d’open-market ou de taux d’escompte elle se
rend donc acquéreur d’avoirs nationaux publics ou privés et, en
contrepartie, elle crée des billets ou accepte des dépdts des banques
commerciales. I’augmentation des réserves des banques commer-
ciales permet précisément le fonctionnement du multiplicateur moné-
taire, c’est-a-dire une création de crédits et de monnaie de banque.

Or, en régime de changes fixes, les prix sont déterminés par les
prix mondiaux. Si la politique monétaire de la Banque centrale est
trop expansionniste par rapport 4 la croissance des prix mondiaux
et 4 la croissance des transactions nationales, les agents économiques
vont se retrouver avec un excés d’encaisses monétaires nationales.
Ils vont essayer de s’en débarrasser, c’est-a-dire qu’ils vont offrir de
la monnaie et demander des produits et des titres. L’excés de monnaie
étant un phénomene global dans le pays, ils ne pourront évidemment
se débarrasser de leurs exceés d’encaisses qu'aupres des agents écono-
miques extérieurs. Il y aura alors tendance 4 la dépréciation de la
monnaie nationale sur le marché des changes, celle-ci devenant rela-
tivement moins rare. Lotrsque le point de sortie de I’or aura été
atteint, la banque centrale sera obligée de vendre de ’or et de racheter
la monnaie nationale. A

Ainsi, le fonctionnement du marché des changes, joint a la regle
du jeu de I’étalon-or, oblige la Banque centrale 4 détruire la monnaie
qu’elle avait créée en exces. De la méme maniére, une Banque cen-

P, SALIN 3
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trale qui n’aurait pas créé « assez » de monnaie nationale par rapport
au reste du monde se verrait obligée d’en créer par suite des entrées
d’or.

On peut admettre que, tout au moins 4 long terme, chaque Banque
centrale désire maintenir un certain rapport entre son encaisse-or
et le total de ses avoirs, c’est-i-dire sa base monétaire. En effet, si
une Banque centrale acceptait indéfiniment de vendre de lor, elle
serait obligée un jour ou l’autre d’abandonner ses interventions sur
le marché de I'or, ce qui empécherait évidemment le fonctionnement
de I’étalon-or, tout au moins pour le pays en question. Cette situation
n’est pas purement imaginaire puisqu’elle correspond précisément 2
ce qui s’est passé au cours du xx® siécle pour ensemble des banques
centrales, mais c’est une hypothése contraire aux régles du jeu du
systéme. De la méme maniére on ne peut pas imaginer qu’une Banque
centrale accepte d’accumuler indéfiniment de I’or, d’autant plus que
celui-ci ne porte pas intérét et que cette accumulation représenterait
donc pour une Banque centrale un gaspillage de ressources. Par
conséquent, on peut admettre une certaine proportionnalité au niveau
mondial entre le stock d’or globalement détenu par les banques
centrales et le total de leurs avoirs, donc le total de la masse monétaire
mondiale.

Si le stock d’or disponible dans le monde pour les banques cen-
trales, une fois les besoins de Iindustrie, de la bijouterie et de la
thésaurisation satisfaits, augmente plus vite que le total des biens
produits dans le monde il y a inflation mondiale, c’est-a-dire aug-
mentation mondiale des prix, puisque la croissance monétaire dans
le monde est plus rapide que la croissance de la production. Dans
Ihypothese inverse, il y a déflation mondiale, c’est-a-dire baisse
continue des prix.

On a constaté au xIxe siécle des vagues successives d’inflation
mondiale et de déflation mondiale liées, en particulier, aux décou-
vertes de mines d’or. Au xx® siécle on a assisté a un autre phénomene,
4 savoir la destruction progressive de I’étalon-or. En effet, compte
tenu de la rapide expansion de la production de marchandises et de
I’expansion plus faible du stock d’or, le respect des régles du jeu
de Pétalon-or aurait impliqué une baisse continue du prix des mar-
chandises exprimé en or et, par conséquent, en monnaies nationales.
On a souvent répété qu’une telle situation aurait été intolérable car
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elle aurait entrainé des niveaux de chémage importants. Il n’en est
rien. Nous avons en effet rappelé au chapitre 1 qu’il n’existe 4 long
terme asucnne relation entre le tanx d’inflation et le tanx de chémage, contrai-
rement aux idées courantes, dont ’expression prétendue scientifique
est ]a courbe de Phillipst. Il existe pat contre des « courbes de Phillips »
4 court terme, plus précisément d’ailleurs une relation entre le taux
de chomage et un zaux d’inflation non prévs. Ainsi, il y a eu un choémage
trés important au début des années trente non pas parce que les prix
ont baissé, mais parce qu’ils ont baissé de maniére imprévue par suite
d’un changement beaucoup trop rapide de la politique monétaire.
Par contre, une baisse continue et anticipée du niveau général des
prix mondiaux d’environ 3 % par exemple ne pourrait guére étre
que bénéfique.

Mais voild que les Etats ont prétendu intervenir de plus en plus
dans la vie économique au cours du xx¢ siecle, qu’ils sont arrivés a
faire croire qu’il était légitime de leur remettre le pouvoir monétaite
et qu’ils sauraient Iutiliser pour assurer la prospérité et le plein-
emploi. La théorie keynésienne, malgré ses obscutités ou plus proba-
blement 4 cause d’elles, est venue donner une caution d’apparence
scientifique 4 ces pratiques. Cest ainsi que les « responsables » moné-
taires, faisant preuve d’une particuliere itresponsabilité, ont prétendu
faire une politique monétaire active 4 destination intérieure tout en
maintenant les régles du jeu de I’étalon-or, qui interdisaient précisé-
ment toute politique discrétionnaire. L’histoire monétaire du XXe siécle
West rien d’antre que Pbistoire de la destruction d’un systime institutionnel
par Parbitraire bureancratique. Bt ce qui est peut-étre le plus extraor-
dinaire et le plus inquiétant dans cette histoire monétaire c’est que les
quelques hommes qui ont accaparé ainsi le pouvoir monétaire aux
dépens des citoyens sont arrivés & persuader ceux-ci de la supériorité
d’un systéme prétendiment plus rationnel, parce que « géré » par les
hommes, soi-disant au profit des autres hommes. La preuve est défi-
nitivement faite pourtant que les « despotes éclairés », en substituant

1. La méthode scientifique consiste, nous I’avons vu, 4 partir d’hypothéses théoriques
et 2 en chercher la confirmation ou la réfutation empiriques. La courbe de Phillips n’a
pas fait Pobjet d’une semblable démarche ; il s’agissait uniquement 4 Porigine d’une régu-
larité statistique et il est justement intéressant de noter que la démarche consistant &
« partir des faits » au lieu de « partir de la théorie » a échoué. Cela devrait contribuer
convaincre ceux qui ont coutume d’opposer la théorie et la pratique que seule la théorie
est concréte, que seule elle permet d’expliquer les faits et que le reste n’est que verbiage.
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leur rationalité A celle de leurs administtés, ne peuvent que diminuer
le bien-étre de ceux-ci par rapport 4 ce qui se passerait si la propre
rationalité¢ de chacun pouvait s’exercer dans le cadre d’un systéme
institutionnel approprié. Ce cadre institutionnel existe dans le domaine
monétaire : c’est I’étalon-or — ou un systéme similaire — sil’on pré-
fere les changes fixes, c’est, sinon, le flottement des taux de change
sans intervention des banques centrales. Malheureusement, les banques
centrales ont détruit ’étalon-or, elles font maintenant de méme avec
les taux de change flottants.

Une expansion monétaire beaucoup plus importante que ce
qu’impliquait le bon fonctionnement de I’étalon-or a conduit 2
Peffritement continuel de ce systéme. Mais au lieu de reconnaitre
qu’elles avaient créé trop de monnaie nationale par rapport 4 la base-or
du systéme et au lieu de détruire, par conséquent, ces excédents, les
banques centrales ont préféré prétendre que la base-or était insuffi-
sante. Pourtant le principe méme de 1’étalon-or consiste 4 adapter
la masse monétaire mondiale (C’est-a-dire la somme de toutes les
monnaies nationales) au stock d’or possédé par les banques centrales.
Il n’est pas d’adapter le stock de réserves extérieures des banques
centrales au montant de la masse monétaire qu’elles créent. Ainsi
est né le leitmotiv de I’ « insuffisance de liquidités internationales »,
que le monde occidental traine derri¢re lui tout au long du xxe siecle,
qui a inspiré le passage 4 1’étalon-devise-or ou la création des DTS
et qui risque de survivre pendant des décennies.

11 — L’étalon-devise-or

Le stock d’or des banques centrales apparaissant de plus en plus
mince par rapport aux quantités de monnaies nationales en circulation,
les banques centrales ont peu a peu pris ’habitude de faire entrer
dans leurs avoirs d’autres actifs extérieurs que ’or, 4 savoir certaines
de ces monnaies nationales, en particulier la livre sterling et le dollar.
Ce systéme avait été recommandé lors de la Conférence de Génes
(1923), au cours de laquelle on s’est inquiété d’une prétendue « pénurie
d’or » (comment une telle expression, manifestant une telle incom-
préhension des mécanismes monétaires de base, a-t-elle pu étre utilisée
par des hommes qui se disaient des « experts » ?).

Ce fut le systeme dans lequel le monde occidental a vécu jusqu’a
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la fin des années soixante. On lui donna le nom d’étalon-devise-or ou,
selon Pexpression anglaise, de GEs (Gold-Exchange-Standard). Comme
Pétalon-or c’est un régime de changes fixes, mais ol les banques
centrales interviennent soit sur le marché de I'or soit sur le marché
d’une monnaie nationale (qui fut de plus en plus le dollar).

D’apres les accords de Bretton Woods, signés en 1944, les mon-
najes sont définies en termes d’orl, ce qui ne veut pas dire que Iinter-
vention des banques centrales se fait nécessairement en or.

Du point de vue de la fixité des taux de change, ce type de GEs
ne différait pas fondamentalement de I’étalon-or : en effet, de méme
qu’il existait, par suite de I’existence des points d’entrée et de sortie
de 'or, une marge autour de la parité, a Pintérieur de laquelle les
taux de change étaient librement fluctuants en régime d’étalon-or,
il a été décidé dans les statuts du Fonds monétaire international que
chaque pays serait tenu d’empécher le taux de change de sa monnaie
de sortir d’une marge de + 1 9, autour de la parité.

Mais tandis que, dans le régime de P’étalon-or, la marge en ques-
tion était variable en fonction des cotits de transport et d’assurances,
eux-mémes fonction en particulier de I’éloignement des différents
pays entre eux, la marge qui existait dans le régime de GEs était la
méme pout tous.

La plupart des pays ont, en fait, maintenu leur taux de change
4 lintérieur d’une limite plus étroite, d’environ o,75 % de part et
d’autre de la parité. On sait, par ailleurs, que la marge de flexibilité
est passée 4 o= 2,25 Y, par rapport 4 la parité lors des accords de
Washington du 18 décembre 1971.

La fixité des taux de change suppose 'intervention des banques
centrales, de manitre 4 « soutenir » le cours des monnaies qui ont
tendance 4 se déprécier et 4 modérer la hausse de celles qui ont
tendance 4 s’apprécier. Dans les années d’aprés-guerre les banques
centrales détenaient essentiellement de ’or et des dollars et, acces-
soitement, d’autres monnaies et différents types d’actifs auprés du
Fonds monétaire international. On supposera — sans crainte de

1. D’aptés les statuts du Fonds monétaite intetnational « la patité de la monnaie de
chaque Ftat membre seta exprimée en termes d’ot... ou en dollats des Etats-Unis d’Amé-
tique du poids et du titre en vigueur le 1e* juillet 1944 », la deuxiéme expression revenant
évidemment au méme que la premitte, étant donné que le prix du dollar en tetmes d’or
au 1¢¥ juillet 1944 est donné une fois pout toutes.
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s’éloigner vraiment de la réalité — que les banques centrales n’inter-
viennent qu’en or et en dollats.

D’apres les statuts du Fonds monétaire international tous les pays
non seulement définissent leurs parités en termes d’or, mais main-
tiennent ces parités en intetvenant sur le marché de l’ot, c’est-a-dire
en achetant et en vendant de ’or contre leur propre monnaie. En ce
sens le retour 4 ’étalon-or était institutionnellement prévu. En fait
il a été aussi prévu dans les statuts qu’un pays est « censé remplir
ses obligations » concernant la stabilisation du couts de sa monnaie
en termes d’or §’il intervient au moyen d’une autre monnaie dont le
taux de change par rapport 4 l'or est lui-méme stabilisé grice 2
Pintervention en ot de la Banque centrale qui I’émet.

Les Etats-Unis ont été les seuls 3 déclarer officiellement leur inten-
tion d’intervenit sur le marché de Ior en achetant et vendant des
dollars par une lettre adressée au FMI en 1949. Désormais, tous les
pays pouvaient maintenir indirectement la fixité de leur taux de
change en termes d’or en achetant et en vendant des dollars contre
leur propre monnaie 4 un prix fixe, ou, tout au moins, dans les limites
des marges de flexibilité dont il a été question ci-dessus. La fixité
de principe du dollat en termes d’ot — au prix de 35 dollars ’once
d’ot fin — assurait la fixité indirecte des prix des autres monnajes en
or, donc des différentes monnaies entre elles.

1l y avait finalement dans ce systtme un partage des téches :
tous les pays — sauf les Etats-Unis — intervenaient en dollars (contre
leurs propres monnaies). Seuls les Etats-Unis intetvenaient sur le
marché de lor. '

En réalité, le tableau des faits était quelque peu plus complexe
et parfois un peu paradoxal.

Tout d’abord, depuis 1961, seules les banques centrales avajent
la possibilité d’effectuer des transactions en or avec la Banque cen-
trale américaine, le Federal Reserve System (appelé ci-aprés le Fed).
A cette date, en effet, les Etats-Unis ont interdit 4 leurs résidents non
seulement d’acheter et de vendre de I’or, mais encore d’en détenirl.
Par contre, le secteur privé est resté autorisé & détenir de ’or dans la
plupart des autres pays et il se le procurait aupres des banques cen-
trales non américaines, qui, pour leur part, ’obtenajent du Fed.

1. Cette interdiction a été levée en 1974.
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Ainsi, la liaison entre le secteur privé et la seule Banque centrale
qui était censée officiellement intervenir en or était indirecte. Toutes
les banques centrales étajent donc amenées 4 intervenir sur le marché
de l'or, bien qu’une seule d’entre elles ait déclaré officiellement sa
détermination 4 -mener cette politique. Aussi en 1961 un certain
nombre de grandes banques centrales déciderent de créer ce que ’on
a appelé le « pool de I’or » : lorsque le secteur privé se portait acheteur
net d’or, chaque Banque centrale membre de accord contribuait 3
alimenter le marché — concrétement localisé essentiellement 2
Londres — dans une proportion déterminée 4 I'avance. Cet arrange-
ment a été supprimé en 1968, lors de la création du double marché
de ’or, dont il sera ultérieurement question.

Dans ce systtme, la quantité d’or détenue dans les réserves
officielles du pays émetteur de la monnaie-clef sert en principe de
base 2 ’émission de monnaie dans ce pays'. Etant donné qu’il existe
un lien, non pas instantané, mais au moins dans le long terme, entre
la quantité de monnaije en circulation et le niveau général des prix,
Paccumulation d’or, elle-méme explicable par la rareté relative de
Por, donc par le cotit de production de ’or, impose un certain rythme
d’inflation ou de déflation au pays émetteur de la monnaie-clef.

Quant aux autres pays, aussi longtemps que les parités restent
fixes, ils doivent également accepter d’aligner leur taux d’inflation
sur celui du pays 4 monnaie-clef.

Nous avons en effet déja souligné 4 plusieurs reprises qu’un pays
ne pouvait pas avoir un taux d’inflation durablement différent de
celui des pays avec lesquels il est en relations de changes fixes, ni
par conséquent une politique monétaire divergente. Nous pouvons
rappeler comment ces propositions se traduisent concrétement?,

Prenons par exemple le cas d’un pays non émetteur de Ia monnaie-
clef (on peut ’appeler pays périphérique) qui essaie de maintenir un
taux d’inflation plus faible que celui des autres pays. Ses prix d’impoz-

1. Nous appelons monnaie-clef la monnaie qui sett de moyen d’intetvention pour les
banques centrales ; si le dollar a été choisi pour ce r6le c’est essentiellement parce que son
aire de citculation trés vaste et sa stabilité en faisaient la liquidit¢ internationale par
excellence des échangistes privés. Mais cette coincidence des fonctions n’est pas forcément
nécessaire.

2. La desctiption de ce processus de transmission de P'inflation reléve dece que 'on a
appelé « Papproche monétaire de la balance des paiements », que 1’on doit essentiellement
a H. Johnson et 4 R. Mundell.
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tation en monnaie nationale augmentent par suite de Pinflation
extérieure, puisque le taux de change est fixe. Il y a, de ce fait, une
augmentation des prix intérieurs, qui se transmet peu 4 peu a tous les
biens. Si la Banque centrale continue 4 pratiquer une politique moné-
taire restrictive, les agents économiques se trouvent avec des encaisses
insuffisantes puisque les prix ont augmenté. Ils vont donc essayer
d’en obtenir en vendant des biens — produits, mais aussi actifs
financiers — 4 ’extérieur, c’est-d-dire qu’apparait ce que I’on appelle
un « surplus de balance des paiements ». Ils vont alots échanger les
recettes en devises ainsi recues contre de Ja monnaie nationale. De
par les régles d’un systéme de changes fixes, la Banque centrale achete
ces devises, dés que la limite supérieute de la marge de flexibilité
est atteinte et elle crée en contrepartie de la monnaie nationale. De
cette maniére ’inflation s’étend nécessairement 4 tous les pays.

On poutrait d’ailleurs expliquer ainsi la situation d’un pays
comme I’Allemagne au cours des années soixante et soixante-dix :
sa tendance continuelle 4 dégager des excédents commerciaux ne
provient pas d’un quelconque « dynamisme» commetcial ou industriel
— ce qui n’explique pas grand-chose — mais tout simplement d’une
politique monétaire plus restrictive que celle des autres pays.

Bien entendu, les processus qui ont été décrits ci-dessus pour le
cas d’'un pays périphérique qui désire — sans y atriver — avoir un
taux d’inflation plus faible que celui du reste du monde peuvent étre
décrits de maniére parfaitement symétrique pour le cas d’un pays
qui accepterait un taux d’inflation plus élevé que le taux d’inflation
mondial : les « pertes de devises » qui s’ensuivent ne sont tout simple-
ment pas tolérables et le pays en question est obligé de modérer sa -
création monétaire. Les pertes de devises se traduisent d’ailleurs par
une destruction de monnaie nationale.

Le pays périphérique peut essayer d’échapper 4 la « domination »
de la conjoncture du pays-clef qu’il a implicitement acceptée lorsqu’il
a décidé d’intervenir en termes de cette monnaie-clef. Il pratiquera
alors une politique de neutralisation, c’est-a-dire qu’il essaiera d’éviter
que les variations de son stock de réserves en devises n’affectent la
masse monétaire nationale. Dans le cas d’un pays qui cherche 4 faire
moins d’inflation que le reste du monde, la Banque centrale accumu-
lera donc d’autant moins de créances nationales qu’elle recevra plus
de devises, en utilisant pour cela les instruments traditionnels de la



LA REGULATION DES CHANGES FIXES ' 73

politique monétaire (open-market, taux d’escompte, coefficient de
réserves obligatoires, politique du crédit, etc.). Mais plus sa politique
de créances nationales sera restrictive, plus le besoin d’encaisses moné-
taires du public sera important et plus le surplus de balance des
paiements sera grand. L’accélération des entrées de devises conduit
nécessairement la Banque centrale 4 abandonner sa politique de
neutralisation un jour ou l'autre. Il en va évidemment de méme dans
le cas symétrique d’une Banque centrale qui essaie de faire une poli-
tique monétaire plus expansionniste que ses partenaires.

Une Banque centrale n’a donc qu’un moyen de conserver son
indépendance monétaire (pour le meilleur comme pour le pire), 4
savoir d’accepter ou de décider des variations de taux de change :
accepter, c’est-a-dire se refuser d’intervenir sur le marché des changes
enadoptantun régime de taux de changes flottants; décider, c’est-a-dire
annoncer un nouveau prix d’intervention sur le marché des changes.
Dans ce dernier cas on parle de dévaluation si la Banque centrale
annonce un prix moins élevé de sa monnaie en termes des autres
monnaies (soit de l'or, soit de la monnaie d’intervention), on parle de
réévaluation si elle annonce un prix plus élevé. Mais il est bien évident
que le recours 4 une dévaluation ou 4 une réévaluation est bien la
preuve que la Banque centrale n’a pas été capable de jouer les régles
du jeu d’un régime de changes fixes qu’elle avait en principe acceptées.
Par ailleurs, la nouvelle parité pourra étre maintenue dans la seule
mesure ol la Banque centrale fera désormais une politique monétaire
compatible avec sa politique de change, c’est-a-dire une « politique
d’intervention passive ».

Dans le syst¢éme d’étalon-dollar-or tel qu’il a fonctionné jusqu’a
la premiére moitié des années soixante, les Etats-Unis ont eu un taux
d’inflation moindre que celui de la plupart des principaux pays indus-
triels, alors que les taux d’inflation des Etats-Unis et des auttes pays
industriels se sont 4 peu pres égalisés au couts de la période 1965-1970
(cf. tableau I). C’est pourquoi la plupart des monnaies avaient dit
étre dévaluées par rapport 4 ’or (puisque la parité était fixée en termes
d’or), donc par rapport au dollar, jusqu’au milieu des années soixante®.

1. Il est caractéristique qu’au cours de la période 1965-1970 les seunles dévaluations
pratiquées par les pays mentionnés dans le tableau I Paient été par le Danemark et le
Royaume-Uni en 1967, ce qui permettait au Royaume-Uni d’ « éponger » son passé infla-
tionniste (et au Danemark de le suivte), et par la France en 1969, ol le taux d’inflation a
été plus élevé qu’aux Etats-Unis en 1968 et 1969,
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TABLEAU 1. — _Angmentation des prix dans les pays industriels, 1960-1970
(variations en posrcentage de Vindice des prix du PINB, en taux annuels)

Variations par rapport
Moyennes annselles é Pannde précédente

I1960- 1965- I960-
1965 1970 1970 I967 1968 1969 1970

Etats-Unis 1,4 4,0 2,7 3,2 4,0 4,8 555
Pays industriels de PEurope )

Continentale (1) 4,2 4,0 4,1 2,7 3,0 457 6,1
France 41 4,5 4,3 2,9 5,0 6,9 552
Allemagne 5,6 3,4 35 LT L6 35 7.4
Italie 554 34 44 3,0 1L 42 63
Autres (%) () 43 46 44 43 35 4T 5,6
Royaume Uni 34 48 41 32 %9 5T 74
Japon 50 45 48 42 37 41 62
Moyenne tous pays

industriels () 2,5 41 353 51 36 46 58

(® Moyenne pondétrée des vatiations en pourceatage par pays, le ptoduit national brut
estimé en dollats au taux de change courant setvant au calcul du coefficient de pondération.
(®) Autriche, Belgique, Danemark, Luxemboutg, Pays-Bas, Norvége, Suede et Suisse.

Soutce : Fonds monétaire international, Rapport annuel, 1971, p. 64
(d’aptes des tappotts économiques et statistiques nationaux, le secrétariat
de PocpE et les estimations du FMI).

Le systeme du GEs a été assez bien accepté jusqu’a la fin des années
soixante car les pays autres que les Etats-Unis n’en ressentaient pas
trop les contrajntes, tout au moins le fait que leur politique monétaire
était nécessairement dépendante de la politique monétaire améri-
caine. Celle-ci, pour sa part, était en principe dépendante de I’accumu-
lation d’or, mais elle s’était en fait progressivement affranchie de
cette contrainte, faisant passer le monde d’un systéme d’étalon-
dollar-or 4 un systéme d’étalon-dollar, ce qui devait finalement étre
officialisé en mars 1968 avec la démonétisation de I'or?,

11 était pourtant un aspect du systéme qui était assez mal supporté,
tout au moins par certains des pays périphériques, 4 savoir le fait
d’utiliser une monnaie nationale comme liquidité internationale,
C’est-d-dire 4 la fois comme monnaie d’intervention des banques

1. Voit ci-aprés p. 85.
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centrales et comme principale monnaie de réserve internationale du
secteur privé. Cette caractéristique du dollar, monnaie émise essen-
tiellement par le syst¢me bancaire américain, a été 4 Porigine de ce
que ’on a appelé le « déficit de la balance des paiements américaine »,
selon une terminologie trés contestable. En effet, le terme de « déficit »
suggere 'idée d’un déséquilibre économique. Il n’en est rien pourtant
et le « déficit de la balance des paiements » des Etats-Unis ne signifie
pas qu’il existe, aujourd’hui comme hier, un déséquilibre & corriger
et ne justifie par conséquent ni les politiques d’ajustement visant 2
le supprimet, sans bien siir y arriver, ni I’attention constante qu’on
lui a portée.

En effet la définition du déficit de la balance des paiements est
purement conventionnelle!. Elle consiste 4 séparer des mouvements
de biens (marchandises, actifs financiers et éventuellement monétaires)
dont on décide @ priori et une fois pour toutes qu’ils sont « normaux »
et d’autres qui seraient non désirés. Par conséquent, croire que la
balance des paiements américaine était en déficit c’était croire que les
mouvements de capitaux et de monnaie (dollats) ne correspondaient
pas aux besoins effectifs des échangistes. Ot, ces mouvements étaient
parfaitement désirés de telle sorte que la balance des pajements
américaine n’étajt pas déséquilibrée?. En effet, ils répondaient 2 deux
types de besoins :

a [ Des besoins d’accumulation de réserves de change publiques
ou privées par des pays dont les transactions internationales augmen-
taient constamment. Le dollar étant la monnaie la plus liquide intet-
nationalement il était normal qu’il soit accumulé dans le monde entier,
donc que les Etats-Unis, spécialisés dans la production de dollars,
en soient vendeurs, ce qui se traduisait pour les statisticiens par un
« déficit de balance des paiements ».

b [ Du financement 4 long terme des investissements européens
par les Etats-Unis. Les besoins de financement des Européens et,
par contre, leur réticence 4 placer leur épargne 4 long terme entrai-

1. Les lignes qui suivent jusqu’s la fin du premiet paragraphe de la p. 77 sont
teptises, avec quelques modifications mineutes, d’un article que nous avions publié
dans Le Monde du 1°F aolt 1967. Il semble que les confusions que nous y dénoncions
soient tout aussi fréquentes aujourd’hui qu’elles I’étaient 4 cette époque.

2. Ne faut-il pas rappeler d’ailleurs que toute transaction comporte une partie achat
et une partie vente, que les deux sont désitées par les partenaires de ’échange et que la
balance des paiements est donc, par définition, toujouts équilibrée ?
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naient une tendance des taux d’intérét 4 étre élevés en Europe. Comme
il en allait différemment aux Etats-Unis, les Américains achetaient des
titres 4 long terme ou faisaient des investissements directs contre
remise de titres de créances 4 court terme sur eux-mémes, c’est-d-dire
de dollars. Ils jouaient ainsi le r6le d’un intermédiaire financiet qui,
comme tout systéme bancaire et financier, emptrunte 4 court terme et
préte 4 long termel.

Ainsi, le systéme était bien équilibré puisqu’il permettait de faire
des échanges désirés entre des créances 4 court terme sur les Etats-Unis
et des produits (puisque la balance commerciale améticaine a été
presque toujours excédentaire) contre des titres 4 long terme des
autres pays. Vouloir Péquilibre de la balance des paiements américaine
c’était étre victime de I’illusion du déficit et désirer une sitnation qui,
malgré les appatences, aurait été une situation de déséquilibre.

Certes, on pouvait considérer comme peu équitable que les Etats-
Unis puissent obtenir des tittes de ctéances a long terme ou des pro-
duits par simple temise de dollats dont le coiit de production était
faible. Mais, outte le fait qu’ils étajent ainsi rémunérés pour le double
service rendu aux autres nations?, il faut voitr que bien souvent ils
payaient un intérét sur les créances en dollats que leuts détenteurs exté-
rieurs plagaient chez eux, ce qui redistribuait entte les nations les
avantages tités de la production d’une monnaie dont le colit de pro-
duction était bien inférieur 4 son ptix de vente.

Il nous parait essentiel de souligner que le caractere de liquidité
internationale attribué 4 un bien ne vient pas seulement d’une décision
des autorités monétaires mais du « vote anonyme » de I’ensemble
des échangistes, qui considétent tel ou tel bien comme particuliére-
ment liquide, c’est-a-dire apte 2 remplir ses fonctions de moyen
d’échange et de réserve de valeur. En ce sens, I’ot, le dollat ne sont pas

1. Ce mécanisme a été excellemment exposé par E. Desprits, C. P. KINDLEBERGER
et W. S. SaranT, dans « The Dollar and Wotld Liquidity : A Minotity View », The Econo-
mist, CCXVIIL, §-11 févtier 1966, pp. §26-529.

2. 11 0’y a pas plus de raisons de se scandaliser de cette situation qu’il n’y en aurait 3 se
scandaliser du fait que le travail d’une banque consiste 4 créer de la monnaie en contre-
partie de créances. Les Etats-Unis sont tout simplement un peu plus « banquiers » que les
autres. On pourrait méme dite que plus un pays est développé, plus la technologie ban-
caire y tient une place importante. La spécialisation des Etats-Unis dans les activités
bancaires est donc une chose normale, c’est-a-dire qu’il est normal que les Etats-Unis
exportent de la monnaie. Les autres pays, par ailleurs, peuvent profiter de la producti-
vité du systéme financier qui leur est accessible du fait de son ouverture sur I’extérieur.
Ils n’ont pas toujours su en profiter du fait de leurs réactions de type protectionniste.
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les seules liquidités internationales, mais ils comportent, aux yeux de
leurs détenteurs, un degré plus élevé, bien qu’inégal, de liquidité par
rapport aux autres monnaies nationales. Le choix entre ces différents
‘biens dépend de plusieurs facteurs, en particulier de la témunération
qu’ils offrent et de leurs prix actuels et futurs.

Il faudrait en fait préciser que le montant des dollars détenus 2
Pextérieur des Etats-Unis dépend 4 la fois de I'offte de dollats par les
Etats-Unis — et, éventuellement, par le marché de ’euro-dollar dont
il sera question ultérieurement — et de la demande de dollars par les
autres pays.

Dans le long terme, loffte et la demande s’équilibrent, mais 2
plus court terme I'une peut é&tre plus grande que l’autre et, selon les
époques, le « déficit » de la balance des paiements américaine peut étre
expliqué par des facteurs relatifs 4 ’offre ou par des facteurs relatifs
4 la demande. :

En simplifiant, on peut dire que dans le cas ol le taux d’inflation
des Etats-Unis est supérieur au taux d’inflation tolété ou désiré en
moyenne par le reste du monde, le déficit est en grande partie expliqué
par une offre trop abondante de dollars : les agents économiques amé-
ricains, possédant trop d’encaisses, en dépensent une partie pour
acheter des produits et des actifs étrangers. Les pays périphériques
sont obligés par les régles du jeu dun régime de changes fixes
d’acheter ces dollars et d’en accumuler des stocks supétieuts 4 ce qu’ils
désireraient normalement. L’inflation se transmet ainsi aux autres
pays. :

Mais dans tous les cas, que le taux d’inflation américain ait ten-
dance 2 &tre plus fort ou plus faible qu’a Pextérieur, il y 2 une demande
de dollars dés lors que la croissance mondiale n’est pas nulle et dés
lors que Tinflation mondiale n’est pas nulle, c’est-d-dire que des
facteurs de demande expliquent le déficit américain, totalement ou
partiellement.

Nous verrons que ces facteurs ont été dominants jusque vers 1970
et qu’ensuite une parte du déficit américain peut étre expliquée pat
des facteurs relatifs 4 I’offre de dollars.

On a souvent comparé le systéme monétaire 4 une pyramide qui
reposerait sur sa pointe (la base monétaire). Si la pointe est étroite, il
convient que la masse de la pyramide ne soit pas trop grande pour
éviter que I’ensemble ne bascule. Le régime de I’étalon-or s’est achevé
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patce qu’on avait trop agrandi la masse ; mais au lieu de propot-
tionner la masse 4 la pointe (la base) on a préféré élargir la pointe,
c’est-a-dire passer de Détalon-or 4 I’étalon-devise-or. Ce passage
représentait I'équivalent d’un progrés technique artificiel dans la
production d’or : 4 chaque gramme d’or détenu par les banques
centrales on associait désormais un certain nombre d unités monétaires.
A cette nouvelle pointe de la pyramide pouvait désormais corres-
pondre une masse plus importante. Mais il était illusoire de penser
que cette masse pouvait s’élargir inconsidérément. L’instauration du
GEs donnait un répit aux banques centrales en leur permettant de
continuer 4 pratiquer une politique monétaire incompatible avec les
régles du jeu qu’elles avaient décidées entre elles. Mais si la croissance
de la masse monétaire mondiale — c’est-d-dire de I’ensemble des
monnaies — continuait 4 étre plus rapide que la croissance des réserves
en or et devises détenues par les banques centrales, le systéme devait
nécessairement s’effondrer. C’est ce qui s’est passé. On a bien str parlé
non plus peut-étre de « pénurie d’or », mais de « pénurie de liquidités
intetnationales », un peu comme le ferait un architecte qui ayant
planté quelques piquets de bois et construit vingt étages en béton
patr-dessus invoquerait la « pénurie de piquets de bois » lotsque le
batiment menacerait de s’effondrer, planterait quelques piquets de .
plus et en profiterait pour ajouter dix étages...

Au lieu de §’intetroger sur la validité des politiques monétaires
qu’ils menaient, les hommes que I’on a coutume d’appeler des « auto-
tités monétaires » ont cherché des gadgets techniques pour augmenter
les « liquidités internationales », d’ou cette profusion de prétendus
plans de réforme du systéme monétaire international que I'on a vu
fleurir dans les années soixante et dont lintérét essentiel a été de
donner quelque notoriété supplémentaire 4 des hommes pour qui
Pexercice de I’autorité n’était pas un objectif suffisant.

C’est ainsi que le GEs est mort un jour de mars 1968, que ’on décida
de ctéer de nouvelles liquidités internationales, appelées « droits de
tirage spéciaux », et que Pon accéléra la fabrication de la monnaie.



CHANGES FIXES
SANS MONNAIE INTERNATIONALE

Si les taux de change sont réellement fixes et sont considétés
comme tels, un syst¢tme de monnaies nationales sans monnaie intet-
nationale est trés proche du systéme ot il n’existe qu’une monnaje dans
le monde. Il existe pourtant deux différences entre ces systemes :

— La premiére est surtout formelle, 4 savoir qu’il existe plusieuts
unités monétaires, c’est-a-dire que les prix, quels que soient les biens
concernés, peuvent étre exprimés en termes de 'un ou 'autre numé-
rajre. Il n’y a cependant aucune difficulté pour passer d’un numéraire
a lautre puisqu’il suffit d’utiliser le taux de change. Ainsi, on pourra
mesurer une quantité de francs en termes de dollats, ou exprimer
un prix mesuré en France en termes de dollars. Deux concepts, en
particulier, sont spécialement clairs dans ce cas : celui de masse
monétaire mondiale et celui d’inflation mondiale. La masse monétaire
mondiale est la somme de toutes les masses monétaires exprimées en
un méme numéraire, par exemple 'une des monnaies. L’inflation
mondiale se définit comme la variation du prix d’un panier de mat-
chandises en termes de ’une quelconque des monnaies ou, de maniére
identique, comme la dépréciation de I'une quelconque des monnaies
en termes d’un panier de marchandises. Ainsi on poutra mesurer le
ptix en dollars d’un panier de marchandises échangées en France et
au Japon, ou le prix en Deutsche Mark d’un panier de marchandises
échangées en Australie, etc. Bien entendu, on n’aura pas exactement
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la méme mesure de I'inflation mondiale selon que I'on prendra tel ou
tel panier de marchandises, étant donné que ’augmentation du prix
d’un produit ne se transmet pas immédiatement dans le monde entier
et qu’il existe des variations de prix relatifs, qui affectent la mesure du
taux d’inflation (voir ci-dessus pp. 31-36). C’est pourquoi on pourta
exprimer le taux d’inflation mondiale 4 partir d’un « panier de paniers »,
c’est-a-dire qu’on utilisera un indice des prix mondiaux calculé 2
partir des indices nationaux, les pondérations tenant compte par
exemple de la dimension économique de chaque pays. Mais il s’agit 14
d’une procédure purement pragmatique.

— La deuxitme différence est beaucoup plus fondamentale,
puisqu’elle ne concerne pas la mesure des phénomenes mais les méca-
nismes en jeu. En effet, il y a inflation mondiale §’il y a croissance
monétaire mondiale plus rapide que la croissance du revenu réel
mondial. Mais cette proposition souléve aussitét une question : quelle
est la source de la création monétaire mondiale? 1l n’est pas difficile de
répondre 24 cette question lorsqu’il existe un actif monétaire jouant
le r6le de régulateur mondial des politiques monétaires, comme cela
était le cas dans le régime de I’étalon-or ou de 1’étalon-devise-or.
La réponse est moins évidente lorsque plusieurs monnaies nationales
sont susceptibles de jouer un réle de monnaie d’intervention. C’est
alors que les systtmes d’organisation deviennent primordiaux et
que I’on rencontre la notion de symétrie ou d’asymétrie. A chaque
monnaie correspond en effet dans Porganisation monétaire actuelle
du monde un systéme monétaire contrlé par une Banque centrale.
Le systéme monétaire mondial, pour sa part, peut étre ainsi de type
hiérarchique et donc asymétrique lorsque différentes banques centrales
ne disposent pas du méme pouvoir de création monétaire. Le systéme
est de type « égalitaire » si chaque Banque centrale a « les mémes droits
et les mémes devoirs ». Si les deux systémes ont exactement la méme
efficacité, un systéme « égalitaire » est sans doute préféré par les
banques centrales. Mais ont-ils nécessairement la méme efficacité ?
Ou quelles sont les conditions pour qu’ils ajent la méme efficacité ?

1. Dans tous les cas il n’en reste pas moins que les banques commetciales sont dépen-
dantes des banques centrales. L’ « égalité » (ou la « symétrie ») est donc définie en un sens
restreint. Or, on peut patfaitement imaginer des systémes monétaires non hiérarchiques
ol toutes les banques sont « sur un pied d’égalité »,
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Bien entendu, si 'on pouvait trouver un systéme a la fois efficace
et « égalitaire », le probléme du choix serait facile. Mais que décider
si, par exemple, le systéme le plus « égalitaire » est le moins efficace,
ce qui peut impliquer 2 la limite que tout le monde perd 2 1’égalité ?
On peut évidemment aimer I’égalité 4 un point tel que 'on préfere
un systéme égalitaire et peu efficace 4 un systéme inégalitaire et effi-
cace. Ce n’est pas 4 ’économiste de trancher ce choix, mais c’est 4 lui
de préciser les conditions du choix. '

Cette discussion n’est évidemment possible qu’a condition de
préciser ce que ’on entend par « efficacité ». L’efficacité d’un systéme
monétaire international s’appréciera 4 sa capacité a assurer une conjonc-
tute — mondiale ou nationale — stable, c’est-d-dire en patticulier
un taux d’inflation aussi faible que possible et aussi peu variable que
possible.

Nous trouverons ici une distinction fondamentale, celle qui existe
entre un systéme institutionnel et un systeme discrétionnaire.

Un systéme institutionnel est un systéme dont I’évolution dépend de
la définition et du respect de régles du jeu définies # priori, sans réfé-
rence aux conditions concrétes dans lesquelles elles fonctionneront.
Nous en avons vu deux exemples avec I’étalon-or et I’étalon-devise-or.
Nous avons également vu que ces systémes ne pouvaient fonctionner
que dans la mesure ol ceux qui sont censés respecter les régles du jeu
les acceptent effectivement. Ce qui a peut-étre manqué a I’étalon-or
c’est un systéme de sanctions ou tout au moins d’incitations. Méme si,
globalement, le monde aurait intérét 4 ce que les régles du jeu de
I’étalon-or soient respectées, il se peut que des comportements parti-
culiers aboutissent 2 faire éclater le systéme. Il y a 4 cela une raison
fondamentale, & savoir que les citoyens ont intérét 4 la stabilité des
prix, mais que les banques centrales, c’est-a-dire ceux qui les gerent,
n’y ont pas nécessairement intérét. En effet, les excés de création
monétaire permettent de prélever un impdt d’inflation sur les
citoyens ; ils permettent aussi de donner une impulsion temporaire
et illusoire 4 activité économique, ce qui est tentant pour des hommes
dont Phorizon est court, 4 savoir les gouvernants, dans la mesure ot
ils ont pris le controle de la Banque centrale. En effet, il est généra-
lement admis — par suite de la propagande assurée par les hommes
politiques — que PEtat prévoit 4 plus long terme que « le marché »
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(dont on dit qu’il serait aveugle). En fait ’horizon d’un homme
politique s’arréte 4 I’échéance de I’élection la plus proche, tandis
qu’un individu planifie 4 ’échelle de sa vie ou méme de celle de ses
enfants, un entrepreneur 4 I'échelle de Ja durée de vie de ses inves-
tissements. La tentation est alors grande pour un gouvernant de
créer un pouvoir d’achat factice 4 ’approche d’une élection, c’est-a-
dire d’ « oublier » les régles du jeu du systéme qu’il est censé respecter.
Au lieu d’en étre sanctionné il en est récompensé sous forme d’une
victoire électorale.

Un systéme institutionnel n’est pas concevable uniquement lots-
qu’il existe une monnaie internationale sur laquelle personne ne peut
avoir d’emprise (cas de ’étalon-or). On peut en imaginer des exemples
dans le cas ou le systéme monétaire international repose uniquement
sur des monnaies nationales. Le probléme essentiel consiste 4 régle-
menter la source de la création monétaire mondiale dans ces systémes.
1l existe des systémes pyramidaux ot une autorité monétaire nationale
dispose en fait du pouvoir de création monétaire 4 Péchelle du monde
(exemple : Pétalon-dollar). Il existe des systtmes ou le pouvoir
monétaire est réparti entre plusieurs autorités monétaires d’une
maniére plus ou moins précise, plus ou moins définitive (on en trouve
des exemples dans I’organisation monétaire de ’Europe). Un systéme
institutionnel est un systéme qui impose des regles du jeu 4 P'autorité
ou aux autorités qui possédent en définitive le pouvoir de création
monétaire pour le monde ou pour une zone monétaire. Ainsi, dans
un systtme d’étalon-dollar, ol la Banque centrale des Etats-Unis
détient ce pouvoir, il y aurait un systéme institutionnel si, par
exemple, une Constitution monétaire lui imposait de ne pas accepter
une croissance de son bilan (ou de la masse de dollars en circulation
aux Etats-Unis ou dans le monde) 4 un taux supérieur 4 une certaine
limite (régle de croissance monétaire constante préconisée par Milton
Friedman) ou 4 un taux supérieur, par exemple, au taux de crois-
sance du revenu réel mondial, de maniére 3 éviter ’inflation mondiale.

Un systéme discrétionnaire est au contraire un systéme ou les autorités
monétaires pratiquent librement la politique monétaire qu’elles
désirent au gré des événements. Son fondement réside évidemment
dans les bienfaits supposés d’un systéme « géré par ’homme » et
guidé par la raison, mais qui est en fait un systéme de « despote moné-
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taire éclairé » et qui risque de laisser de c6té la rationalité du compor-
tement de tous ceux qui n’ont pas le privilege d’étre gouverneur de
Banque centrale, ou ministre des Finances. Les systémes que nous
étudierons dans le présent chapitre 2 titre d’exemple relévent de cette
catégorie.

Puisque les pouvoirs monétaires sont actuellement entre les mains
des seules autorités monétaires nationales nous nous préoccuperons
essentiellement de la tépartition de ces pouvoits entre autorités moné-
taires. C’est d’elles que dépend le fonctionnement du systéme moné-
taite international ou, plus précisément, interétatique. Nous retrou-
verons alors un concept qui a soulevé beaucoup de passions dans les
discussions relatives au systéme monétaire international (ou européen)
au cours des années passées, le concept de symétrie des droits et des
obligations entre pays, c’est-d-dire entre autorités monétaires.

Il est un systéme asymétrique bien connu, 1’étalon-dollar. Ce
systéme est asymétrique parce que la source du pouvoir monétaire
mondial est entre les mains d’une Banque centrale, celle des Etats-
Unis. Celle-ci, qui émet la monnaie d’intervention, est seule 4 pou-
voir mener une politique monétaire indépendante. Nous rappellerons
ce qu’est ce systéme, de maniére 2 donner un exemple concret du
fonctionnement d’un systéme de changes fixes sans monnaie intet-
nationale, en l’occurrence un systéme asymétrique. Nous verrons
ensuite quels sont les principaux problémes posés par les systémes
de changes fixes sans monnaie internationale et les moyens éventuels
de les résoudre.

1 ~— Un exemple de systéme asymétrigue :
Pétalon-dollar

Le systtme monétaire international des années soixante n’avait
plus grand-chose 4 voir avec le Ges pur dont nous avons rappelé les
principes. En effet, les Etats-Unis n’en ont pas réellement joué les
régles du jeu. La croissance du stock d’or officiel des Etats-Unis
plus faible que celle de leur revenu national réel — de méme que la
croissance du stock d’or officiel mondial plus faible que la croissance
du revenu réel mondial — aurait d&t conduire 4 une baisse continue
du niveau général des prix. Les Etats-Unis, comme d’ailleurs les
autres pays, ont pensé que cette déflation n’était pas supportable pour



84 L'ORDRE MONETAIRE MONDIAL

leur économie. Ceci est évidemment contestable puisque le recours 4
Pinflation ne permet pas, sauf 4 treés court terme, de réduire le ché-
mage et d’accroitre I'activité économique. A long terme, au contraire,
Pinflation crée des distorsions dans les calculs économiques, empéche
la monnaie de jouer son réle d’intermédiaire des échanges et d’assu-
rance contre les aléas du futur, et réduit donc ’efficacité d’une éco-
nomie. Malheureusement la pratique — inspirée ou non des idées
dominantes, en particulier sous I’influence de Keynes — a toujours
favorisé l'inflation au cours du xxe siecle.

Bien entendu on pourrait imaginer un monde ou les découvertes
de nouvelles mines d’or seraient continues de telle sorte que la crois-
sance rapide du stock d’or des banques centrales serait une cause
d’inflation mondiale dans un systéme d’étalon-or ou de Ges. Ce ne
fut évidemment pas le cas au xx® siécle. Nous savons que la croissance
trop rapide des liquidités nationales par rapport aux réserves des
banques centrales a été appelée « pénurie deliquidités internationales.
Pour la pallier dans le régime du GEs, on a eu trecouts a la création
timide de prs (pour un montant de 1o milliards de dollars au cours
des trois premieres années de fonctionnement du systéme — 1970-
1972 — et rien par la suite jusqu’a 1979). Mais on a évoqué d’autres
solutions, telles que la réévaluation de Por. On sait en effet quun
systéme 4 base-or repose sur la fixation arbitraire initiale du prix de
chaque monnaie nationale en termes d’or. Les prix des auttes biens
en or ou en monnaies nationales sont alors déterminés par la crois-
sance monétaire. L’inflation ayant été trop forte par suite d’une
croissance monétaire trop rapide, une distorsion est apparue entre le
ptix de I’or en termes de chacune des monnaies nationales et les prix
des autres biens en termes de ces mémes monnajes. La logique du
systéme aurait exigé que I'on ralentisse la création monétaite pour
ralentir 'inflation ou méme que I’on accepte la déflation, c’est-a-dire
que ’on enregistre une diminution des prix des biens. Faute de pou-
voir ou de vouloir ajuster le prix des biens au prix de I'ot, on a pro-
posé d’ajuster le prix de I’or au prix des biens. Mais il est évident
qu’une telle solution ne pouvait guére étre qu’une solution provisoire.
En effet, on n’aurait pas résolu pour autant les problémes du long
terme. Si dans le passé les différents pays membres du systéme moné-
taire international n’ont pas été capables de limiter P’inflation 4 ce
qu'impliquait la base-or de ce systéme, si dans le régime du GEs
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en particulier les Etats-Unis n’ont pas été capables de limiter la création
de dollars en fonction de I’encaisse-or de la Banque centrale, on peut
légitimement se demander par quel miracle une réévaluation de ’or
une fois pour toutes aurait pu conduire ces pays 4 jouer dorénavant
les régles du jeu du systéme. Certains ont d’ailleurs proposé de
téévaluer périodiquement le prix de ’or en termes de monnaies
nationales. C’est ignorer le role régulateur de la création monétaire
qu’est censé remplir un systéme 4 base-or du fait, précisément, que le
ptix de Por en monnaies nationales — c’est-a-dite la parité des
monnajes — n’est pas mis en cause. Si I'on admet que les banques
centrales affichent un prix de leurs monnaies en or, mais que ce prix
peut étre modifié 4 leur convenance on ne voit vraiment pas pourquoi
un prix de 'or devrait étre annoncé et pourquoi les banques centrales
devraient intervenir sur le marché de I’or. '

Au cours des années soixante 1’or a été progressivement dépouillé
de son réle régulateur. La diminution du rapport entre les réserves
d’or et la quantité de dollars en circulation a constitué un autre « truc»
pour répondre 4 court terme 2 la divergence entre le taux d’inflation
désité par les Etats-Unis et le taux d’inflation (ou de déflation) que le
systéme aurait normalement imposé. Elle ne pouvait pas constituer
une réponse a long terme si 'on avait voulu maintenir le r6le de I’or.
Ce role a été définitivement supprimé lors de I'instauration du double
marché de I’or au cours du mois de mars 1968. A cette époque en
effet le ptix trop bas de Por — c’est-d-dite en fait le ptix trop élevé
des autres biens — a suscité une telle demande d’ot que la menace
d’une disparition rapide des stocks d’or officiels au profit du secteutr
privé devint évidente.

Bien entendu, une demande a caractére spéculatif s’y ajouta dans
la mesure ot il paraissait possible que les autorités monétaires modi-
fient un jour le prix officiel de ’or ou méme, ainsi qu’il artiva, aban-
donnent toute intervention sur le marché de or. Une fois de plus
I’apparence des choses laisse penser que des spéculateurs itrespon-
sables ont obligé les autorités monétaires 4 renoncer 2 une sage poli-
tique d’intervention sur le marché de l’or. La réalité est toute diffé-
rente, puisque les autorités monétaires sont seules responsables de ce
qui est arrivé,

Un double marché de I’or fut donc instauré en 1968, 4 savoir un
marché libre, ol le prix pouvait fluctuer en fonction des variations de
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Poffte et de la demande, et un marché officiel, « marché » auquel
seules les banques centrales pouvaient avoir acces et o le prix de ot
devait rester au niveau de 35 dollars once. En fait, cette décision
revenait 4 créer deux biens totalement différents et non échangeables
entte eux, I’or officiel et I’or libre. L’or officiel n’était plus qu’une sorte
d’unité de compte abstraite et le systéme n’avait plus rien 4 voit avec
le Ges, qui implique lintervention d’une Banque centrale — pat
exemple celle des Etats-Unis — sur le marché de Ior, celui-ci étant
par conséquent responsable de la régulation monétaire. Il restait
simplement la possibilité aux banques centrales d’échanger des
dollats contre de I’ot, le stock d’or détenu par ’ensemble des banques
centrales restant constant. Toutes ne se sont pas abstenues de pra-
tiquer cet échange, mais certaines se sont contentées de conserver
leurs dollars et méme d’en accumuler. On ne voit d’ailleurs pas
pourquoi les banques centrales auraient préféré détenir de ’or que
des dollats dans la mesure ol le systéme aurait été censé pouvoir dutrer
indéfiniment. En fait, accepter finalement d’accroitre le prix de oz,
c’est-d-dire de cette unité de compte abstraite qu’était devenu lor,
revenait 4 récompenser les banques centrales qui n’avaient pas eu
confiance dans le mécanisme — le double marché de ’'or — qu’elles
avaient pourtant elles-mémes accepté. De deux choses 'une en effet :
ou bien le GEs était un systéme désirable et, au lieu de ctéer le double
marché de ’or en 1968, il aurait mieux valu augmenter le prix de 'or
et se promettre d’en jouer dorénavant les régles du jeu ; ou bien le
GES n’était qu’une survivance historique et il fallait donc démonétiser
Pot, C’est-a-dire arréter définitivement les interventions des banques
centrales sur le marché de I’or et vendre I’or qu’elles détenaient sur
le marché, au prix du marché, Cest ce qui fut d’ailleurs fait ulté-
rieurement.

Ainsi, il nous parait correct d’interpréter le systéme existant avant
le 15 aolt 1971 non pas comme un GES mais comme un systéme
d’¢talon-dollar, c’est-a-dire un systéme dont la base n’est plus ’ot, mais
une monnaie nationale, le dollar. Ne portons pas de jugement de
valeur sur le systéme pour le moment, et contentons-nous d’en appté-
cier les conditions de cohérence. :

Dans un monde comportant # pays et # monnaies nationales, I’'une
d’entre elles peut étre prise comme étalon (on pourrait prendre comme
étalon non pas la monnaie-clef, mais toute autre monnaie, tant il est
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vrai que la fonction d’étalon ou de numéraire est la fonction la moins
impottante de la monnaie, mais il est plus simple de choisir pour
étalon la monnaie-clef). Il existe donc seulement # — 1 taux de change
par rapport 2 cette monnaie-étalon'. Ce fait est un fait mathématique trés
simple, mais apparemment ignoré de la plupart de ceux qui intervien-
nent dans les discussions relatives au systéme monétaire international.

11 signifie tout simplement que dés que #» — 1 banques centrales
interviennent sur le marché pour vendre ou acheter leur propre
monnaje contre une autre, les taux de change sont parfaitement
déterminés. Si la Banque centrale du #-iéme pays se mettait 4 intet-
venir, elle risquerait de provoquer des varjations erratiques des taux
de change, puisque les interventions des # — 1 banques centrales
pourraient étre contradictoires avec I'intervention de la #-ieme? Clest
pourquoi dans le syst¢tme de I’étalon-dollar tout ce que ’on pouvait
demander aux Etats-Unis c’était de ne pas intervenir sur le marché
des changes.

Certes, cette politique n’éta1t pas sans avantagcs pour les Etats-
Unis, puisqu’ils n’avaient pas 4 détenir de réserves de devises dont
Pacquisition est coliteuse et représente une stérilisation de ressources.
En outre, les réserves des autres pays étant constituées de dollars et
augmentant normalement en méme temps que les transactions com-
metciales et financiéres internationales, les Etats-Unis bénéficiaient
du profit de création monétaire que I’on appelle le « seigneuriage ».
Alots que chaque systéme bancaire, dans un pays, regoit le seigneu-
riage provenant de la création de monnaje nationale, le systéme
bancaire américain recevait un seigneuriage en contrepartie de la satis-
faction des besoins de liquidités en dollars extérieurs aussi bien qu’inté-
rieurs. En termes plus concrets, les Etats-Unis achetaient des entre-
ptises, des titres et des produits 4 ’étranger avec des dollars dont la
production ne leur cotitait pas cher. Il en est d’ailleurs ainsi dans un
systéme de GES comme dans un systéme d’étalon-devise®. Mais le par-

1. Hexiste (# — 1) | taux de change « ctoisés », chaque monnaie pouvant étre échangée
contre chacune des # — 1 autres ; mais dés que les # — 1 taux de change de chaque
monnaie par rapport 2 ’étalon sont déterminés, les autres taux le sont par application d’une
simple régle de trois, qui se traduit dans la réalité par les opérations d’arbitrage.

2. Le probléme du # — 1 est étudié de manitre systématique ci-dessous, pp. 9o-95.

3. De méme, dans un systéme de changes flottants, si le dollar continue 3 étre utilisé
comme monnaie internationale du secteur privé — ce qui fut le cas au couts des années
soixante-dix et restera longtemps le cas — le systéme bancaire américain regoit un profit
de création monétaire. Il le partage d’ailleurs avec ensemble du systéme euro-dollar.
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tage des tiches est un peu différent dans les deux systémes : dans un
systéme de GEs, ainsi qu’il a été dit, chaque pays stabilise le prix de sa
propre monnaje en termes de la monnaie-clef (et n’y réussit qu’en pra-
tiquant une politique monétaire adéquate), tandis que le pays-clef
stabilise le prix de sa monnaje en termes d’ot. Dans un systéme d’étalon-
devise chaque pays stabilise le prix de sa propre monnaie en termes de
monnaie-clef, tandis que le pays-clef ne subit aucune contrainte exté-
rieure et peut faire la politique monétaire qu’il désire.

Il n’a donc, pour que le systéme soit logique, qu’d accepter le
déficit que les autres pays lui « imposent ». Ce déficit — c’est-a-dire
ses ventes de monnaie — représente en fait un gain pour lui, puisque,
contrairement 4 ’opinioh courante, un déficit signifie que le pays
recoit plus de marchandises et de biens qu’il n’en ceéde. Le systtme
est donc logique, mais il n’est pas symétrique puisque le pays 4
monnaie-clef :

— regoit des ressources en vendant la monnaie-clef qu’il a le privi-
lege de produire (probablement 4 un cott inférieur 4 la valeur des
ressources qu’il obtient en contrepartie);

— est libre de pratiquer la politique monétaire qu’il veut, donc
d’avoir le taux d’inflation ou de déflation qu’il désire. Les autres
pays n’ont qu’a s’adapter.

Du point de vue de la répartition du seigneuriage, le systéme
poutrait étre rendu plus « juste » par exemple si les détenteurs de dollars
dans les pays périphériques recevaient une partie du seigneuriage
petrgu par le systéme bancaire des Etats-Unis du fait de la création de
monnaie internationale. Les dép6ts en dollars du secteur privé sont
en fait plus ou moins rémunérés selon la nature de ces dépébts et, de
toute fagon, si leurs détenteurs préferent détenir ainsi des dollars
plutdt qu’une autre monnaie C’est bien qu’ils y trouvent quelque
avantage. Quant aux banques centrales qui détiennent des dollats,
elles pourraient effectivement négocier une augmentation de la tému-
nération de leurs dépéts et il est d’ailleurs vrai que certaines d’entre
“elles ne se privent pas de la recherche de placements rentables ou que
des formules ont été mises au point par ’administration américaine
pour offrir des conditions de témunération cortectes (bons du Trésot,
bons Roosa, etc.).

Quant 2 Pasymétrie dans Pautonomie de la politique monétaire,
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méme en régime de changes fixes sans monnaje internationale, des
formules peuvent étre trouvées pour la supprimer ou atténuet, non
sans un certain cofit éventuel. Ce sont ces formules que nous allons
maintenant étudier. Ajoutons cependant que les pays qui se plaignaient
de la position particulitre des Etats-Unis pouvaient étre considérés
comme trop « bétes » d’accepter de lier completement leur politique
monétaire 4 celle du pays-clef et de s’en plaindre, alors qu’il leur
suffisait, pour s’en libérer, de réévaluer ou de dévaluer leur monnaie
ou, bien stit, d’adopter un systéme de changes flottants.

Il est des cas, en effet, ol on ne subit la domination des autres que
parce que 'on veut bien. La traduction idéologique de P'asymétrie
monétajre — due au probléme purement mathématique du«z — 1» —
s’appelle I’ « impérialisme », le pays impérialiste étant le #-iéme pays.
On oublie généralement de préciser qu’il s’agit d’un « impétialisme
désité ». Ce qui est contradictoire en fout cas c’est de refuser tout 4 la fois
Pétalon-or, les variations de tanx de change et la dépendance & Iégard du pays
4 monnaie-clef.

1t~ Symétrie ef asymétrie :
les principes d’organisation

Nous venons de voir comment fonctionne un systéme hiérar-
chique ou asymétrique, c’est-a~dite un systéme qui donne un rdle
particulier 4 émetteur d’une des monnaies internationales échangées.
Cet exemple particulier nous a permis de déceler certains des principes
d’organisation d’un systéme asymétrique et nous savons qu’un tel
systtme a un fondement logique précis, i savoir le « probleme
du 7 — 1 » : dans certaines conditions il est nécessaire que toutes les
banques centrales sasf ane interviennent sur le marché. Le systéme est
cohérent, il peut étre efficace si la Banque centrale qui n’intervient pas
pratique une politique stabilisante. Quant au seigneuriage il est réparti
de maniére asymétrique, mais il peut étre redistribué. Si 'on a pu
ctitiquer I’étalon-dollar dans le passé ce n’est pas fondamentalement 4
cause de ses principes de fonctionnement, mais 4 cause de la mwaniére
dont il a effectivement fonctionné, c’est-a-dire qu’il a été inflationniste.
Ce que I’on doit critiquer dans le systéme de la fin des années soixante
et du début des années soixante-dix ce n’est pas le systéme monétaire
international lui-méme, mais les préceptes d’inspiration keynésienne,
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qui ont provoqué une expansion monétaire irresponsable aux Etats-
Unis. Malheureusement, il est habituel de faire retomber toutes les
responsabilités des difficultés passées sur cette espéce d’étre mythique
que I'on appelle le « systéme monétaire international » plutét que sur
les erreurs de politique économique des hommes responsables.

Les changes fixes sont aimés par beaucoup, mais I’étalon-dollar,
de par ses asymétries, n’était pas trés aimé. Dans la mesure ol une
monnaie internationale n’est pas possible ou ne résout pas le probléme
de ’asymétrie (voir chapitre 5) il faut évidemment se demander si 'on
peut concilier changes fixes entre monnaies nationales et symétrie.

A | EGALITE DES DROITS ET DES OBLIGATIONS

Pour mieux apprécier dans quelle mesure 1’égalité des droits et
des obligations peut étre assurée, il faut revenir sur le « probléme
du # — 1 ». Nous supposerons pour simplifier qu’il existe seulement
deux pays dans le monde, la France et les Etats-Unis, et deux monnaies,
le franc et le dollar.

a) Une premiére hypothese est celle onr les deux pays sont convenus
de maintenir un taux de change rigoureusement fixe entre les deux
monnaies sans aucune marge de fluctuation. Si par exemple la Banque
de France pratique une politique monétaire trop expansionniste, il y
a un exces de francs et une tendance 2 la baisse du franc par rapport
au dollar. Cette baisse ne peut pas se matérialiser 4 cause de lintet-
vention des banques centrales inhérente 4 I’adoption d’un régime de
changes fixes. Il suffit qu’une des deux banques centrales achete des
francs et vende des dollars. S’il s’agit de la Banque de France, il
existe évidemment un risque qu’elle se trouve un jour démunie des
dollars nécessaites. Elle est alors nécessairement conduite 2 revenit
sur sa politique monétaire trop expansionniste ou bien i dévaluer,
ce qui rend évidente la contradiction entre sa politique monétaire et
sa prétention 4 vivre en régime de changes fixes. S’il s’agit de la Banque
centrale américaine — le Fed — elle peut évidemment vendre indéfi-
niment des dollars et accumuler des francs. Ainsi, la Banque centrale la
plus inflationniste oblige I’autre 4 créer de la monnaie.

On peut aussi parfaitement concevoir dans ce cas que les deux
banques centrales interviennent pour maintenir la stabilité du taux
de change : leurs actions sont convergentes puisque toutes deux
achétent des francs et vendent des dollars. Ce systéme est donc cohé-
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rent et symétrique. Est-il pour autant efficace ? Cela n’est pas cettain
et c’est pourquoi les dispositions institutionnelles sont fondamentales
pout le fonctionnement du systéme international.

En effet, dans le cas ol la Banque de France est tenue de racheter
les francs qu’elle a émis en exces contre remise de dollars, elle est
nécessairement contrainte a la « sagesse » tot ou tard, car elle ne peut
pas créer des dollars ni prélever indéfiniment sur son stock de dollars,
qui est forcément limité. Dans le cas ol l]a Banque de France émet
« trop » de francs, mais ol le Fed doit racheter la totalité ou une partie
de ces francs, pat suite de régles institutionnelles ou d’accords ad Ao,
il n’y a plus de contrainte 4 I’émission de monnaie par la Banque de
France. Cela est le cas soit dans un systéme asymétrique ot le Fed
se serait vu attribuer le rle d’intervenant sur le marché des changes 4
I’exclusion de la Banque de France, soit méme dans le systéme juri-
diquement symétrique ol les deux banques centrales interviennent :
méme lorsque la Banque de France a épuisé ses réserve de dollars, les
détenteurs de francs peuvent toujours échanger leurs francs contre des
dollars auprés de la Banque centrale américaine. Ce systéme comporte
donc un risque et une asymétrie de fait, malgré la symétrie juridique.
La monnaie créée en excés sera en partie transformée en une autre
monnaie par les soins de la Banque centrale responsable de I'intet-
vention mais il y a de toute facon création monétaire mondiale.

Le systéme est inégalitaire parce que le pays qui est le plus infla-
tionniste, c’est-d-dire celui qui crée de la monnaie le plus rapidement,
en tire un avantage : il vend de la monnaie 4 I’autre pays, c’est-a-dire
qu’il percoit un seigneuriage. Ainsi, un systéme qui est juridiguement
symétrique et qui donne 2 tous les pays « les mémes droits et les
mémes obligations » peut étre trés bien asymétrique d’sn point de vae
économigue. Le « vice » est récompensé, la « vertu » est condamnée, les
profits de la production de monnaie sont inégalement répartis. De 1a
vient le tisque de ce systéme : chaque Banque centrale est incitée 4
créer de la monnaie de maniére 2 récupérer une plus grande partie du
seigneuriage. Un systdme syméirigue peut donc étre inflationniste, c’est-a-
dire peu efficacel.

1. Dans ’hypothése actuellement envisagée, le systéme symétrique — intervention
des deux banques centrales — n’est pas le seul 4 étre inflationniste. Il en est de méme dans
le systéme o seuls les Etats-Unis, par exemple, interviennent. Mais dans ce cas seule la

Banque de France a intérét A étre inflationniste. Le Fed sait qu’il devrait pour sa part
racheter sa monnaie émise en quantités excessives.
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Bien str, le pays qui fait plus d’inflation pour récupérer plus de
seigneuriage perd également quelque chose dans ce jeu, 4 savoir ce
que linflation lui cofite et c’est pourquoi il n’a pas intérét 4 faire une
création monétaire illimitée : il existe un point optimum ol il maximise
son bénéfice net, c’est-a-dire la différence entre son gain de seigneu-
riage et les pertes dues a ’inflation. Mais il faut ajouter qu’une partie
de linflation ainsi provoquée pese sur le reste du monde, de telle
sorte que le gain supplémentaire obtenu par un pays aux dépens des
autres — prélévement supplémentaire de seigneuriage — est accom-
pagné d’une perte mondiale en termes d’inflation. Si le pays est petit,
une croissance monétaire importante peut lui permettre de récupérer
une grande quantité de seigneuriage par habitant sans que le cofit en
termes d’inflation soit trés important pour le monde. Il n’en va pas de
méme pour un grand pays : il ne peut récupérer un seigneuriage par
habitant important qu’a condition de faire une expansion monétaire
importante 4 ’échelle du monde. De ce point de vue également ’orga-
nisation monétaire mondiale ne peut étre construite de maniére patfai-
tement symétrique.

b) Une deuxciéme hypothése est celle our :

— il existe une marge de flexibilité établie soit par un commun
accord entre les deux pays, soit par ’organisation internationale
(de type Fonds monétaire international), qui est chargée par les
pays membres d’établir la réglementation monétaire internationale;

— aucune Banque centrale n’a le droit d’intervenir de maniere discré-
tionnaire 4 Pintérieur de la marge de flexibilité, alors que Pinter-
vention est obligatoire lorsque les limites de flexibilité sont
atteintes. '

Reprenons le méme cadre de raisonnement que précédemment
c’est-a-dire un monde comprenant deux pays, la France et les Etats-
Unis, la Banque de France fajsant une politique monétaire « trop »
expansionniste. Il en résulte une dépréciation du franc jusqu’a ce
qu’il atteigne son plancher, c’est-a-dire la limite inférieure de fluctua-
tion (qui est le plafond du dollar). On retrouve alors exactement le
méme probléme que précédemment : ’exceés de francs doit étre acheté
par ’une et/ou I'autre Banque centrale contre remise de dollars. Selon
le systéme retenu, il y aura tendance 4 la création monétaire mondiale
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ou pression sur la Banque de France pour qu’elle limite la création
monétaire (ou qu’elle dévalue). Le systéme est en tout cas cohérent
en ce sens que les interventions des banques centrales vont néces-
sairement dans le sens désiré.

¢) Il n’en est pas forcément de méme avec la froisiéme hypothese,
celle on il existe des limites de flexibilité telles que les banques cen-
trales — ou certaines d’entre elles — soient obligées d’intervenir
lotsque ces limites sont atteintes, mais ol elles ont le droit d’intervenir
4 Pintérieur des marges, de maniére discrétionnaire.

Supposons alors que le taux de change soit 4 un moment donné
en un point quelconque 4 Iintérieur de la marge de flexibilité et que
chacune des deux banques centrales désire alors apprécier sa monnaie
pour des raisons qui lui sont propres. Dans la mesute ot — on I'a vu
au chapitre 1 — on ne peut obtenir aucun effet réel durable par la
manipulation du taux de change, les justifications de telles politiques
sont probablement illusoires; elles n’en existent pas moins souvent et
nous devons donc les prendre comme des faits. '

Pour apprécier le taux de change de sa monnaie, chaque Banque
centrale achéte sa propre monnaie et vend la monnaie étrangere. Il
en résulte que la Banque de France achéte indéfiniment les francs
vendus par le Fed et lui vend indéfiniment les dollars qu’elle détient.
Le taux de change ne varie pas pour autant, mais chaque Banque
centrale épuise les réserves de change qu’elle détient. Lotsque 1'une
d’entre elles se trouvera sans réserves, I’autre pourra obtenir I'objectif
poursuivi. Il est évident que ce systéme aboutit 4 des situations inco-
hérentes. Chaque Banque centrale a les mémes droits et les mémes
obligations, elle dispose de la méme liberté. Il n’y en a pas moins une
asymétrie — la Banque centrale disposant des réserves les plus
importantes peut faire prévaloir son point de vue — et un fonction-
nement incohérent du systéme.

Cette hypothése correspond 4 un systéme discrétionnaire puique
chaque Banque centrale évalue au coup par coup le besoin et le mon-
tant de ’intervention. Elle aboutit 4 une situation moins désirable que °
la situation précédente qui cotrespondait 4 un systéme institutionnel
(regles d’intervention strictement déterminées de maniére générale et
définitive). :

Qu’en est-il du fonctionnement de long terme du systéme ? Ima-
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ginons, une fois de plus, que la Banque de France fasse continuelle-
ent une politique monétaire « trop» expansionniste. Siaucune Banque
ne contrecarre la tendance 4 la dépréciation du franc, le plancher du
franc sera atteint et ’on se trouvera désormais dans une situation
identique 4 celle de I’hypothese précédente (cas 4)). De méme si la
Banque de France essaie d’empécher la dépréciation du franc, elle
perdra toutes ses réserves de dollars et devra un jour ou lautre
accepter que le franc atteigne le plancher; elle sera alors en principe
obligée d’intervenir 2 nouveau, mais I’épuisement antérieur de ses
téserves supposera ou bien qu’elle pratique une politique monétaire
plus restrictive ou bien qu’elle dévalue le franc. Si c’est le Fed qui
essaie de freiner la baisse du franc, il accumulera constamment des
francs contre dollars, de telle sorte qu’une partie de la création exces-
sive de francs se transformera en une création de dollars. 11 y aura
inflation mondiale aussi longtemps que le Fed acceptera d’accumuler
des francs, c’est-a-dire de payer un seigneuriage 4 la France. Son refus
pourra se traduire soit par une politique plus expansionniste — et
donc mondialement inflationniste — soit par une réévaluation du
dollar, soit encore par ’adoption d’un régime de changes flottants.

Le systtme de marge de flexibilité avec liberté d’intervention
pour toutes les banques centrales peut paraitre séduisant 4 premiére
vue : il allie 1a Jibers¢ des banques centrales! (dans la limite des marges
de flexibilité) et la symétrie des droits et des obligations (symétrie
juridique). Il n’en comporte pas moins un risque d’incohérence et il
est asymétrique économiquement.

Le systtme de marge de flexibilité avec liberté d’intervention
des banques centrales 4 Dintérieur des marges était le systéme qui
prévalait dans les anciens statuts du Fonds monétaire international.
Pour éviter ’incohérence il était donc logique de mettre en place
une asymétrie institutionnelle, a4 savoir de faire en sorte qu’une
Banque centrale n’intervienne pas : ce fut le cas de la Banque centrale
des Etats-Unis.

On voit donc qu’il n’est pas possible de combiner une efficacité
maximum du systéme — en termes d’inflation mondiale —, la symétrie

1. Notons cependant que la liberté de comportement accordée aux banques centrales
est a priori suspecte puisque, précisément, un régime de changes fixes implique I’absence
de liberté des banques centrales pour que I’équilibre 4 long terme soit maintenu. Or Pexis-
tence de marges de flexibilité n’empéche pas que P’on soit dans un régime de changes fixes.
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des droits et des obligations et la liberté de décision des banques
centrales. Des choix doivent étre faits entre ces différentes exigences,
dans la mesure ol I'on désite conserver la fixité des taux de change.
Le systéme de I’étalon-dollar était cohérent et raisonnablement effi-
cace. Rien ne prouve 4 priori qu’un autre systéme est nécessairement
'meilleur. Pour en juger, il faut d’une part avoir un critére de compa-
raison entre les différentes variables du choix (par exemple efficacité,
symétrie, liberté d’intervention), d’autte part connaitre les réactions
des différentes autorités monétaires dans chaque situation.

11 semble donc qu’un systéme asymétrique présente bien des avan-
tages : il est cohérent et il est dans une cettaine mesure efficace, tout
au moins davantage qu’un systéme symétrique ou il existe des compot-
tements de « concurrence inflationniste » de la part des banques
centrales. Cela est vrai sauf dans le cas ol un systéme symétrique est
appuyé par un cartel de banques centrales, dont la « coopération »
permet d’éviter la surenchére inflationniste, tout en répartissant
équitablement le seigneuriage. On sait que la « coopétation » entte ban-
ques centrales jouit en général d’un grand prestige, mais nous trouvons
peut-étre ici le seul cas ou elle soit véritablement justifiée. Et encore
ne faut-il pas oublier qu’un cartel est généralement instable, chaque
partenaire pouvant trouver 4 un moment ou i un autre un intérét
de plus ou moins long terme 2 briser le cartel et 4 faire cavalier seull.

Devant les difficultés de fonctionnement d’un systéme symétrique,
force est de se demander si un systéme (juridiquement) asymétrique ne
pourrait pas étre aménagé de maniére 4 améliorer ses performances du
point de vue des différents critéres précédemment évoqués, au point
peut-étre qu’une asymétrie juridique de réle pourrait aboutir 4 une
symétrie dans le fonctionnement.

La réponse existe effectivement : elle consiste par exemple 4 sug-
gérer que, méme s’il y a différenciation des réles de différentes banques
centrales @ #n moment donné, on peut mettre en place une rotation des
roles telle que, dans le temps, chaque Banque centrale soit amenée 2
jouer successivement les mémes r6les. Nous explorerons ultérieure-
ment une solution possible de ce type, mais il nous faut auparavant
consacrer quelques réflexions supplémentaires au probleme de la
liberté d’intervention des banques centrales.

1. Sur la notion de cartel monétaire voir notre ouvrage L’unité monétaire enropéenne :
an profit de gqui ?, Bruxelles, Institutum Europaeum, Paris, Economica, 1980.
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B [ SYMETRIE, LIBERTE D’INTERVENTION

ET INITIATIVE DE L’AJUSTEMENT

Nous venons de voir que le probléme du # — 1 se posait lorsque les
banques centrales avaient le droit d’intervenir de maniére discrétion-
naire sur le marché des changes. Ce peut étre le cas, ainsi que nous
I’avons vu, lorsqu’il existe un syst¢me de patité fixe avec marge de
flexibilité, les banques centrales ayant le droit d’intervenir 4 Pintérieur
des marges. Mais ce peut étre aussi le cas dans un systéme de flottement
impur, c’est-d-dire un systéme ou il n’existe pas de parité et pas de
marge de flexibilité, ol les taux de change peuvent en principe varier
sans limite en fonction des offres et des demandes sur le marché, mais
ou les banques centrales interviennent en fait. Il se peut que ces intet-
ventions des banques centrales soient incompatibles entre elles. On ne
peut alots trouver de solution qu’en adoptant un régime de flottement
pur (systéme décentralisé ou systéme de marché, dans lequel la régu-
lation se fait par les prix) ou un systéme de « coopération » ou encore
un systéme asymétrique, dans lequel une Banque centrale n’intervient
pas. Il est frappant de voir qu’on entend souvent dire quun régime de
changes flottants, tel que celui que nous connaissons, ne peut pas étre
laissé 2 lui-méme et implique nécessairement une coopération entre
banques centrales. C’est la raison pour laquelle, par exemple, les com-
mentateurs ont salué comme un progrés significatif la décision prise
pat les Etats-Unis 2 la fin de 1977 d’intervenir désormais sur le marché
des changes, en liaison avec les autres banques centrales. Or, la coopé-
ration n’est pas imposée par le fait que le régime de changes flottants
doit étre « contrdlé », mais par le fait que le régime de changes flottants
que nous connaissons est ez fzi¢ un régime de changes flottants impur,
c’est-a-dire un régime ou les interventions des banques centrales ris-
quent de se contredire. Et la solution de la « coopération » n’est évi-
demment pas la seule possible. Elle est méme probablement la plus
mauvaise, car elle signifie la constitution d’un cartel. Clest la raison
pout laquelle la décision des Etats-Unis d’intervenir sur le marché des
changes en liaison avec les autres banques centrales a suscité surtout
des déceptions : les Etats-Unis n’avaient pas le méme objectif de taux
de change que les autres pays?.

1. Note technigue :
Les cas d’intervention discrétionnaite de toutes les banques centrales (qu’il s’agisse
de flottement impur ou d’intervention 4 Pintérieur des marges de flexibilité) sont inter-
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11 est donc clair que, dans un systéme a # monnaies nationales
on ne peut pas concilier la liberté de toutes les banques centrales
et ’égalité de leurs droits et de leurs responsabilités. Il faut ou bien
limiter la liberté d’intervention (intervention 4 la marge seulement,
absence totale de flexibilité, etc.) ou bien instaurer un systéme
asymétrique.

Néanmoins, et comme nous P'avons déja signalé, il n’est pas néces-
saire que la Banque centrale dispensée d’intervenir soit toujours la
méme. On peut, de ce point de vue, imaginer un grand nombre de
syst¢mes de rotation des roles. On pourrait décider, patr exemple, que
la Banque centrale dispensée d’intervenir change chaque jour ou
chaque semaine ou chaque mois, chaque Banque centrale jouant suc-
cessivement ce role et bénéficiant éventuellement de préts de la part
des autresl.

Les choix 2 faire semblent donc clairs : si ’on préfére un systéme
de taux de change flottants, le flottement pur est préférable au flotte-
ment impur. Si 'on préfére un systéme de taux de.change fixes, il
faut soit interdire lintervention discrétionnaire des banques cen-
trales, soit accepter une asymétrie dans le partage des rdles.

Dans le systéme 2 parité fixe et marge de flexibilité, le probléme
de la symétrie est réglé dés que Pintervention discrétionnaire 4 ’inté-
rieur des marges est interdite. Il n’en reste pas moins, dans ce cas,
un autre probléme 4 régler, qui a été continuellement Poccasion de
discussions interminables soit entre les pays du FM1?, soit entre les pays
de la Communauté européenne : lorsquune monnaie se trouve 4 son
plafond (prix maximum) c’est qu’une autre monnaie au moins se

ptétables de la maniére suivante : dans un modele de détermination des taux de change,
on a (#X 3) — 1 équations indépendantes (une équation de demande, une équation
d’offre, une équation d’équilibre pour chaque monnaie, mais I'une des équations d’équi-
libre est redondante) et le méme nombre de variables (quantité demandée et quantité
offerte pour chaque monnaie, # — 1 taux de change). Les # — 1 taux de change sont
déterminés par le modéle. Quand on passe de ce modele au modele de politique écono-
mique, les taux de change deviennent des objectifs et les offres de monnaie deviennent
endogenes. 11 est évident que Ion ne peut pas avoir # objectifs de taux de change et, par
conséquent, # politiques de change. Une des banques centrales ne doit pas intervenir sur
le marché (c’est-a-dire acheter et vendre a un prix objectif). Un systéme de # monnaies
implique donc nécessairement une asymétrie 4 tout moment du temps.

1. Nous vetrons ultérieurement (pp. 102-106) un autre systéme'de rotation auto-
matique des roles.

2, Voir les chapitres 7 et 8.

P. SALIN . 4
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trouve & son plancher. Quel pays doit étre responsable de I’ajustement ?
On confond généralement la question de savoir qui doit prendre
Pinitiative de I'ajustement et la question de savoir qui supporte le
« poids de I'ajustement ». Il est évidemment essentiel qu’un systéme
permette d’éviter que chaque pays renvoie aux autres Iinitiative de
I’ajustement. '

Le fait que le probléme du #» — 1 soit résolu signifie que la cohé-
rence du systéme est assurée. Il n’implique évidemment pas que le
systéme soit symétrique. Soit, en effet, un systtme de matge de
flexibilité sans intervention entre les marges et obligation d’interven-
tion aux limites de flexibilité. Dans ce systéme il n’est pas possible que
les banques centrales interviennent sur le marché en fonction d’objec-
tifs incompatibles®. Il n’en reste pas moins vrai qu’il suffit que # — 1
banques centrales interviennent pour que les régles du jeu soient
respectées, c’est-a-dire que les limites de flexibilité soient maintenues.
Autrement dit un systéme asymétrique est possible mais non néces-
saire. Dans le cas ol intervention discrétionnaire de toutes les banques
centrales est autorisée, il faut que » — 1 banques centrales seulement
disposent de ce droit. C’est la raison pour laquelle on présente parfois
le fait que le Fed ait pu pratiquer une politique de benign neglect comme
une charge particuliére et non comme un privilége, le fait de ne pas
disposer d’un droit dont les autres disposent étant @ priori considéré
comme un désavantage. Cela serait admissible si on pouvait démon-
trer qu’un pays trouve avantage 4 imposer un taux de change différent
de celui que suscite le marché. Par ajlleurs, c’est dans la mesure ol
cette position particuliere est maintenue lorsque les marges sont
atteintes que ’on peut U'interpréter comme un privilege, le pays en
question étant dispensé d’une obligation : il peut pratiquer la poli-
tique conjoncturelle qu’il désire sans se préoccuper du reste du
monde, il est vendeur d’une monnaie de réserve, nécessaire aux inter-
ventions des banques centrales des autres pays, c’est-d-dire qu’il
pergoit un seigneuriage. Il faut cependant préciser que la possibilité
de pratiquer une politique conjoncturelle indépendante ne constitue
pas nécessairement un privilége car on peut faire un bon ou un mau-
vais usage de lindépendance, comme nous P’avons déja souligné.

1. On ajoute, en quelque sorte, une restriction au systéme d’équation sus-mentionné :
la n-i¢tme banque centrale ne peut pas déterminer sa fonction de comportement indé-
pendamment de ce que font les autres banques centrales.
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Rappelons, en effet, que dans un régime de changes fixes symétrique
un pays importe la conjoncture des autres et exporte sa propre conjonc-
ture. Cependant, dans un syst¢me de changes fixes asymétrique le
pays 4 monnaie-clef exporte sa conjoncture, mais n’importe pas celle
des autres. S’il n’est pas capable de faire une politique monétaire plus
stabilisante que la moyenne des autres pays, il exporte son instabilité,
sans impozter la stabilité des autres. Il vaudrait mieux pour lui — et
pour le reste du monde — qu’il soit dépendant du reste du monde,
soit parce que le systtme monétaire international serait symétrique,
soit parce qu’il serait asymétrique, mais que le réle de créateur de la
monnaie-clef serait attribué 4 un pays a politique monétaire plus
stable.

Ainsi, un systtme avec marge de flexibilité et sans intervention
discrétionnaire des banques centrales est cohérent; il peut étre symié-
trique ou asymétrique. Nous ne reviendrons pas sur les mécanismes de
fonctionnement d’un systéme asymétrique car nous les connaissons
suffisamment bien pour avoir étudié I’étalon-dollar. Qu’en est-il, par
contre, d’un systéme symétrique ? ,

Il est évident, tout d’abord, qu’il est nécessaire de déterminer
des parités pour déterminer les limites de flexibilité, c’est-a-dire les
taux de change auxquels les banques centrales sont obligées d’inter-
venir. Or, peut-on utiliser I'une quelconque des # monnaies pour
annoncer les parités sans que le systéme soit pour autant asymétrique P
Autrement dit, ]a monnaie qui sert de numéraire sert-clle nécessaire-
ment de monnaie d’intervention ? La parité de la monnaie qui sert de
numéraire est évidemment égale 4 1/1 et le taux de change de cette
monnaie ne peut donc jamais s’écarter de la parité : la Banque centrale
émettrice de cette monnaie n’a donc jamais 2 intervenir.

Il n’en va pas de méme si les parités sont déterminées en termes
d’un bien autre que les » monnaies. Ainsi, méme si ’or n’a plus de
role monétaire, il peut servir A la définition initiale des parités. On
peut déterminer de cette maniére les taux de change de référence
entre deux monnaies correspondant 4 leurs parités. Dés que la varia-
tion des taux de change de ces deux monnaies par rapport aux taux de
référence atteint la largeur de la marge de flexibilité, les deux banques
centrales peuvent étre tenues d’intervenir en termes des deux mon-
naies concernées pour éviter que I’écart devienne supérieur 4 la marge
de flexibilité. Dans ce cas on a en fait un systtme d’intervention en
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monnaies multiples. Chaque monnaie peut jouer le réle de monnaie
d’intervention. Aucun pays, par conséquent, ne peut # priori bénéficier
seul du seigneuriage provenant de la vente de monnaies de réserve.
Cependant, ces systémes symétriques ne permettent pas de résoudre un
probléme, 4 savoir celui de la détermination du pays qui doit prendre
Pinitiative de I’ajustement. Il y a donc un risque que les déséquilibres
se perpétuent dans la mesure ol chaque pays se refuse 4 prendre
Pinitiative de I’ajustement. Cette difficulté n’existe évidemment pas
dans un systéme asymétrique, dans la mesure os il est reconny comme tel.
On sait que cela n’est pas nécessairement le cas puisque 1’étalon-dollar
de la fin des années soixante et du début des années soixante-dix était
bien un systéme asymétrique, mais que sa cohérence et ses exigences
n’ont pas été reconnues, de telle sorte que de nombreux pays ont passé
vainement de longs mois en 1971 4 essayer d’obtenir des Etats-Unis
qu’ils ptennent l’initiative de 1’ajustement ou, tout au moins, qu’ils
« partagent le fardeau de I'ajustement », comme on disait d’une maniere
au demeurant inexactel.

Mais revenons aux systemes symétriques. Il existe 12 encore un
cettain nombre de moyens de surmonter le probléme de la détermi-
nation du pays qui doit prendre I'initiative de I’ajustement. Suppo-
sons, en effet, deux pays dont I’un fait une politique monétaire trop
expansionniste par rapport 4 la politique monétajre de ensemble du
monde et Pautre fait une politique monétaite trop trestrictive. Si les
regles du jeu d’un régime de changes fixes étaient respectées, le pre--
mier devrait faire une politique monétaire plus restrictive et le second
une politique monétaire plus expansionniste. C’est dans la mesure of
une Banque centrale ne joue pas ces régles du jeu, c’est-a-dire qu’elle
essaie de pratiquer une politique dite de stérilisation des influences
extérieures — politique nécessairement vouée a I’échec si la politique
tonétaite du pays reste incompatible avec celle de Pensemble du
monde —, que le probléme de P’initiative de I’ajustement se pose. On
pourrait donc soutenit que ce probléme existe non pas parce que le
systéme monétaire international est symétrique, mais parce que les
regles du jeu d’un régime de changes fixes ne sont pas tespectées.
Mais de toute maniére, dans un systéme symétrique de ce type, le
taux d’inflation mondiale dépendrait de maniére un peu atbitraire des

1. Voir chapitre 7.
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interventions des différentes banques centrales et de la maniére dont
leurs politiques monétaires seraient modifiées en fonction de ces
interventions.

Il est vrai aussi que le probléme de I'initiative de I’ajustement se
pose non seulement lorsqu’il s’agit de déterminer quel pays doit
faire une politique monétaire plus expansionniste et quel pays doit
faire une politique monétaire plus restrictive, mais encore lorsqu’il
s’agit de déterminer quel pays doit dévaluer et quel pays doit rééva-
luer. L’écart d’une monnaie par rapport 4 sa parité est-il en effet signi-
ficatif de la mesure dans laquelle un pays a fait une politique moné-
taire incompatible avec celle du monde ? On peut ’admettre puisque
le principe méme d’un régime de changes fixes repose sur le fait que
les monnaies doivent étre en moyenne 2 leur parité. Il est donc « légi-
time » — mais peut-étre pas optimal — que I’initiative de I’ajustement
repose 4 la fois sur les pays dont la monnaie est au plafond et sur
celles qui se trouvent au planchet.

Mais cela ne résout pas pour autant le probléeme de la dimension
des ajustements monétaires que chaque Banque centrale doit réaliser.
On peut craindre, enfin, parce que Pexpérience passée en apporte la
preuve, que ces régles simples ne soient pas acceptées et que le débat
sur linitiative de I'ajustement renaisse continuellement dans un
régime de changes fixes symétrique. Cela est d’autant plus vrai que
I’on se trouve dans un régime a4 #» monnajes sans monnaie-centre,
C’est-a-dire que ’expansion monétaire mondiale est la résultante de
toutes les politiques monétaires nationales dans le monde. Les pays
les moins inflationnistes peuvent alors rendre les autres responsables
de I'inflation mondiale et leur demander de pratiquer des politiques
moins inflationnistes ou de dévaluer, les pays les plus inflationnistes
inversant pour leur part le raisonnement. C’est pourquoi il peut étre
opportun d’adopter des régles automatiques acceptées @ priori par
tous les pays et permettant de déterminer de maniére non équivoque
quels sont les pays responsables de I’ajustement. Tel est le cas avec ce
que nous appelons la régle du « plafond-plancher» examinée ci-dessous.

C | SYMETRIE ET STABILITE MONKTAIRE

Nous avons vu qu’il était difficile de conciliet, dans un systéme
de changes fixes ne comportant que des monnajes nationales, trois
exigences que I’on attend pourtant généralement du systéme moné-
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taire international, 4 savoir la symétrie, la cohérence et la détermina-
tion sans équivoque de linitiative de l’ajustementl. Des systémes
peuvent cependant étre imaginés, qui permettent de surmonter ces
difficultés. Tel est le systéme étudié ci-dessous.

On peut proposer qu’un pays intervienne seulement lorsque son
taux de change atteint la limite supérieure de flexibilité, mais en aucune
autre circonstance (nous appellerons ce principe « principe du
plafond »). Un systéme de substitution serait celui ol une banque
centrale interviendrait seulement lorsque son taux de change atteint
la limite inférieure de flexibilité (« principe du plancher »).

Dans le cas du principe du plafond, une banque centrale vend sa
monnaie contre les monnaies étrangeres lorsque le prix de sa monnaie
est maximum. Dans le cas du principe du plancher une Banque
centrale achéte sa monnaie contre remise de monnaies étrangeres
lotsque sa monnaie est 4 son prix minimum. Le systéme du plafond-
plancher tésout donc le problémes du #» — 1 par le fait méme que
Pintervention discrétionnaire des banques centrales n’est pas autorisée,
mais il ne constitue évidemment pas le seul systéme permettant
d’aboutir 4 ce résultat, puisqu’il suffit pour cela d’avoir recours 4 un
systéme institutionnel cohérent plutdt qu’a un systeéme discrétionnaire.

11 résulte du systtme du plafond-plancher que toute monnaie
peut étre une monnaie d’intervention et que le role privilégié d’une
monnaie en tant que monnaje d’intervention, par exemple le dollar
dans le syst¢me de I’étalon-dollar, disparait. Cela n’empéche évidem-
ment pas que certaines monnajes — le dollar, le Deutsche Mark,
par exemple — restent les monnaies les plus utilisées par le secteur
privé, de telle sorte que lintervention se ferait plus particuli¢rement
en termes de ces monnaies. De ce point de vue, il y aurait donc asy-
métrie, sans qu’il y ait, cependant, asymétrie dans les roles officiels.

Pour apprécier la portée de ces principes, il faut faire des hypo-
théses sur le mode d’ajustement.

Supposons tout d’abord que les pays soient habituellement réti-
cents 4 modifier leurs parités, c’est-d-dite qu’ils essaient de jouer
effectivement les reégles du jeu d’un régime de changes fixes et que le
rééquilibre extérieur soit obtenu par le manjement des variables
internes. Les taux de change sont donc stables dans le long terme et

1. Et, éventuellement, la liberté d’action des banques centrales.
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ils fluctuent 2 court terme autour de la parité, de telle sorte que chaque
monnaje peut successivement étre 4 son plafond et 4 son plancher.

Le principe du plafond signifie alots que la Banque centrale dont
la monnaie est au plafond accumule des devises étrangeres et vend sa
propre monnaje (c’est-a-dire qu’il y a un surplus de balance des
paiements sur la base des réglements officiels). Le pays en question
doit donc acheter de la monnaie aux pays qui ont eu probablement
une politique monétaire moins rigoureuse, c’est-d-dire qu’il paie un
seigneuriage. On retrouve la un trait fréquent des systémes de changes
fixes, 4 savoir que les pays les plus « sages » sont pénalisés. Par ailleuts,
cette entrée de devises dans le bilan de la Banque centrale exerce évi-
demment des pressions inflationnistes. Le principe du plafond
implique donc que le taux d’inflation mondial est déterminé par les
pays les plus inflationnistes. Aucune contrainte, en effet, ne vient
peser sur eux : si leur monnaje est au plancher, leur Banque centrale
n’intervient pas.

1l en va différemment avec le principe du plancher. Dans ce cas,
en effet, c’est 4 la-Banque centrale dont la monnaie est dépréciée
d’intervenir. Lorsque sa monnaie est au plancher, elle rachéte sa
monnaie, émise en exces, et elle vend des devises. L’épuisement de
ses réserves en devises, la perspective de leur épuisement ou I'impos-
sibilité d’emprunter 4 des taux considérés comme acceptables condui-
sent nécessairement la Banque centrale 4 pratiquer un jour ou lautre
une politique monétaire plus restrictive. Ainsi, le principe du plancher
exerce une influence déflationniste ou, tout au moins, moins infla-
tionniste que le principe du plafond ou certains auttres systémes de
changes fixes (par exemple un étalon-dollar ol le dollar ne serait
pas la monnaie la plus stable).

Dans la mesure ol linflation a des cofits, un systéme biaisé
contre Vinflation est préférable a4 un systéme biaisé vers I’inflation,
c’est-a-dire que le principe du plancher est préférable au principe du
plafond. On peut aussi ajouter qu’avec le principe du plancher ce
sont les monnaies les plus stables qui servent de moyen d’intervention,
alors que ce sont les monnaies les moins stables avec le principe du
plafond. Ainsi, sous le principe du plancher, les pays qui prévoient la
possibilité d’une dépréciation de leur monnaje doivent détenir des
monnaies « fortes » ou en emprunter, moyennant le paiement d’un
intérét lorsque le besoin d’intervention apparait. L’initiative et le



104 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

coiit de I’ajustement reposent bien sur les pays dont la politique moné-
taire est la plus inflationniste ou la plus instable.

Mais il est vrai qu’il faut aussi envisager I’hypothése ol les
banques centrales ont facilement recours aux changements de parité.
Les « réalignements de parité » ont posé dans le passé d’innombrables
problémes pour déterminer qui devait réévaluer et qui devait déva-
luer. Ce probleme est éliminé par le recours au principe soit du
plafond soit du plancher. Dans le cas du principe du plafond, les
pays qui accumulent des réserves sont incités 4 réévaluer. Dans le
cas du principe du plancher, les pays qui perdent des réserves sont
incités 4 dévaluer. Du point de vue du cofit de ’ajustement, les deux
principes reviennent exactement au méme dans les relations entre un
pays dont la monnaie serait au plafond et un pays dont la monnaie
serait au plancher. On peut cependant noter trois différences éven-
tuelles

— Dans le systéme du plafond les pays dont la monnaie s’apprécie
ont des réserves en monnaies étrangeres qui se déprécient plus que la
leur en termes de marchandises (pouvoir d’achat). La dévaluation de
ces monnaies a donc un cofit pour eux. Avec le systéme du plancher
les pays a politique monétaire inflationniste détiennent des monnaies
« fortes », dont le pouvoir d’achat se maintient mieux que celui de
leur propre monnaie.

— Dans le cas o il n’y aurait que deux pays, dont I'un aurait une
monnaie au plafond et ’autre une monnaie au plancher, il est évident
que la réévaluation de Pune ou la dévaluation de Iautre seraient
équivalentes. Il n’en est plus de méme si — comme c’est en fait le
cas — d’autres monnaies existent. Supposons qu’il existe trois pays,
par exemple la France, I’Allemagne et ’Angleterre et que les poli-
tiques monétaires de ces pays correspondent 3 des taux d’inflation,
respectivement, de 10 %, 5 % et 20 %. Le rééquilibre impliquerait,
en I’absence de toute modification des politiques monétaires, une
réévaluation du Deutsche Mark par rapport au franc de 5 %, du
Deutsche Mark par rapport a la livre de 15 %, du franc par rapport
a la livre de 10 %. Il se peut — surtout si les marges de fluctuation
sont larges — que la Banque de France n’ait donc pas 4 intervenir
sur le marché ni 4 modifier la parité du franc. Le Deutsche Mark
étant au plafond et la livre au plancher, il y aura une réévaluation du
Deutsche Mark dans le systéme du plafond et une dévaluation de la
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livre dans le systéme du plancher. Ot, cette réévaluation ou cette
dévaluation ne correspondent pas nécessaitement 4 ce qui aurait été
nécessaire du point de vue des relations Deutsche Mark-franc et
livre-franc. Mais on peut aussi défendre Pidée qu’il appartiendra
ensuite 4 la France de déterminer sa politique, c’est-d-dite soit de
dévaluer soit de réévaluer, selon le principe en vigueur, lotsque sa
monnaie atteint les limites de flexibilité correspondantes, soit encore
de pratiquer la politique monétaire — restrictive ou expansionniste —
qui permettrait 4 la parité du franc de cortespondre 4 la nouvelle
constellation des parités. On peut craindre que des séquences d’ajus-
tement de ce type ne soient pas optimales et demandent trop de temps.
Il faudrajt alors avoir recours soit 4 des réalignements de parités
concertés, comme cela fut le cas en 1971, en supposant qu’il soit
possible de connaitre la structure d’équilibre des taux de change,
soit 4 des formules satisfaisantes pour lintervention des banques
centrales, comme la formule proposée pat le rapport orrica 1.

— Enfin, il se peut aussi que le principe du plafond et le principe
du plancher ne soient pas absolument équivalents dans la mesure ot
un pays peut étre incité a pratiquer une politique d’ajustement plus
rapidement lorsqu’il y est contraint par I’épuisement de ses réserves,
ce qui est le cas avec le syst¢me du plancher, que dans le cas ou il
accumule des réserves. Dans la mesure ot Pon considére qu’il est
important d’inciter 4 un ajustement rapide, le principe du plancher
est préférable.

Ainsi, d’'une mani¢re générale, le principe du plafond-plancher
implique que les banques centrales s’interdisent d’intervenir entre les
marges de fluctuation et il permet de résoudre un certain nombre de
problémes (probleme de la redondance dans Pintervention, probléme
de I’asymétrie, probléme de Pinitiative de I’ajustement). Il ne permet
pas, cependant, de résoudre zoms les problémes — par exemple celui
de la simultanéité des ajustements — ce qui illustre simplement cette
idée, trop souvent oubliée, qu’il n’existe pas un systéme miracle que
P’on puisse considérer comme ’optimum optimorum. Selon que 'on
mettra accent sur tel ou tel probléme on aura intérét 4 choisir tel ou

1. Rapport oprICA 1976, 0p. it La proposition faite dans ce tapport est la suivante :
une banque centrale intervient pour empécher que son taux de change ne se déprécie plus
qu’il ne serait justifié par le différentiel de taux d’inflation vis-a-vis de ses partenaires ou
qu’il ne sapprécie plus qu’il ne serait justifié par ce méme différentiel de taux d’inflation.
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tel systéme de change, mais il est illusoire de vouloir résoudre tous
les problemes. SiI’on considére que le systéme du plafond-plancher
est néanmoins le meilleur dans certaines circonstances, on a quelques
raisons de préférer le principe du plancher au principe du plafond.
En effet, le principe du plancher fait reposer Pinitiative del’ajustement
(et non pas nécessairement son coit), sut les pays les plus inflation-
nistes, tandis que le principe du plafond la fait reposer sur les pays
les moins inflationnistes. Si la politique d’ajustement généralement
utilisée est la politique monétaire le principe du plancher est anti-
inflationniste. Si la méthode d’ajustement généralement utilisée est le
changement de parité, ce méme principe entraine des dévaluations,
c’est-a-dire que les pays les plus inflationnistes peuvent continuer leur
politique inflationniste, mais le systéme n’impose pas aux pays les
moins inflationnistes d’adopter le taux d’inflation des autres. Ces
derniers pratiquent au fond une politique de benign neglect. Par compa-
raison au systetme de I’étalon-dollar, ol les Etats-Unis étaient seuls
4 pratiquer cette politique, ou 4 un systéme de flottement impur ol
les Etats-Unis s’abstiennent également d’intervenir, du moins en
général, ce systetme offre I'avantage de garantir que cette politique
ne sera pas autorisée 4 un seul pays ptis « au hasard », mais qu’elle
pourra étre pratiquée par tous ceux qui rempliront les conditions
pour cela et qui se trouveront étre, normalement, les pays les moins
inflationnistes.




LA MONNAIE INTERNATIONALE
BUREAUCRATIQUE

Le recours 4 une monnaie internationale est souvent invoqué
comme la solution miracle aux difficultés du systéme monétaire
international ou européen (la création de I’Ecu en témoigne). Cet
attachement s’explique probablement par le prestige dont jouit
a priori tout ce qui semble relever de la « coopération internationale »,
C’est-a-dire tout mécanisme ou toute institution mis en place conjoin-
tement par des autorités nationales. '

Nous supposerons pour le moment que ’on se trouve en régime
de changes fixes. Il semble bien que dans ce cas I’existence d’une
monnaie internationale aide 4 résoudre le probléme de la symétrie,
puisqu’il existe ainsi # -+ 1 monnaies et non plus une, c’est-a-dire
qu’il existe # taux de change et non plus » — 1. Tous les pays pour-
raient donc disposer des mémes droits et subir les mémes obligations.
Il n’en est pourtant pas nécessairement ainsi car il existe de nom-
breuses maniéres de concevoir cette monnaie internationale. En
particulier le fonctionnement du systéme monétaire international est
tres différent selon que cette monnaie internationale peut ou non
étre détenue par le secteur privé. Nous verrons alors qu’il n’existe
guére que deux cas ou la monnaie internationale peut jouer un réle
de régulation monétaire, c’est-a-dire qu’elle détermine la croissance
monétaire dans chaque pays, donc Pinflation et la conjoncture :

— la monnaie internationale peut étre détenue privativement et elle
sert de monnaie d’intervention;
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— la monnaie internationale sert seulement de réserves aux banques
centrales, mais celles-ci se voient imposer des obhganons dans
la composition de leurs réserves.

Dans les autres cas, I’existence dune monnaie internationale ne
change pas fondamentalement le systéme monétaire international.

Examinons successivement le cas de la détention de la monnaje
internationale par les seules banques centrales et celui de la détention
par le secteur privé. Nous étudierons ensuite la détermination de la
valeur de la monnaie internationale. Le fonctionnement d’une mon-
naie européenne détenue par le secteur privé sera étudié dans le
chapitre suivant.

1 — Une monnaie de réserve officielle

Lors de la « crise monétaire » de 1971, les droits de tirage spéciaux,
émis pour la premitre fois en 1970 par le Fonds monétaire interna-
tional, sont apparus comme le substitut idéal au dollar, dont on
annongait ou souhaitait la fin du réle international. Ainsi, lors de
I’ Assemblée générale du ¥m1, de nombreux gouverneurs ont évoqué
cette possibilité. I1 n’est pas sans intérét de reproduite, par exemple,
certains passages du discours prononcé A cette occasion par Anthony
Barber, chancelier de I’Echiquier du Royaume-Uni :

« A mon avis, un plan de réforme poutrait étre construit antonr
de trois points centraux que je vais énoncer.

« Tout d’aboztd, les Drs pourrajent devenir le numéraire en termes
duquel les parités sont exprimées et par rapport auquel les monnaies
seraient réévaluées ou dévaluées.

« En deuxiéme lieu les Drs pourraient devenir I’actif principal
des banques centrales — cela prendrait sans aucun doute du temps —
les réserves en monnaies nationales étant limitées aux encaisses cou-
rantes (working balances).

« En troisiéme lieu, des arrangements seraient nécessaites pour
assurer la création contrdlée de la liquidité mondiale d’une maniére
adéquate mais non excessive sans avoir 2 s’en remettre 4 la position
déficitaire d’un ou de plusieurs pays... Dans ce systéme réformé,
quelques-uns des traits principaux du schéma actuel des Drs seraient
préservés. Ils seraient encore détenus et échangés seulement par les
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banques centrales et les autorités monétaires. Les monnaies nationales
resteraient P'intermédiaire des échanges normaux et de I’intervention
sur les marchés, mais il faudrait avoir plus largement recours 4 d’autres
monnaies que le dollar pour ces buts. Les banques centrales conti-
nueraient donc 4 avoir besoin d’encaisses courantes en monnaies
nationales, mais au cours du temps elles seraient réduites 4 un niveau
raisonnable. » :

Faisant, enfin, la liste des avantages du systéme qu’il proposait,
Anthony Barber souligna que :

« ... En ce qui concerne les patités, le probléme de la position
unique d’une monnaie, le dollar américain, disparaitrait. La parité
du dollar serait exprimée en termes de prs de la méme facon que
n’importe quelle autre monnaje. Ceci accorderait au gouvernement
des Etats-Unis un instrument pour la politique d’ajustement dont
il a été privé jusqu'a présent, c’est-d-dire la possibilité de modifier
sa parité de la méme maniére que les autres pays, selon les mémes
mécanismes d’accord international par 'intermédiaire du rFmr. Il
me semble que cette liberté serait la bienvenue aux Etats-Unis. En
outre, tous les pays auraient ’option de satisfaire leurs obligations
de convertibilité en vendant et en achetant des Drs contre leurs
proptes monnaies. »

On sait que, pour le moment, seul le premier point de ce pro-
gramme 2 été — au moins partiellement — mis en ceuvre, puisque les
taux de change sont exprimés par le FM1, mais non par les échan-
gistes privés, en termes de prs. Il ne s’agit certainement pas 1a d’une
réforme spectaculaire puisque la fonction de numéraire est la fonction
la moins importante de la monnaie (par rapport 4 ses fonctions de
moyen d’échange et de réserve de valeur). On peut d’ailleurs concevoir
de séparer la fonction de numéraire etles fonctions de moyen d’échange
et de réserve de valeur : précisément, le systtme monétaire inter-
national nous en donne un exemple puisque ’on peut légitimement
soutenitr que les DTS ne sont pas une monnaie et qu’ils remplissent
uniquement le réle de numéraire.

La monnaie, en effet, est un pouvoir d’achat généralisé, c’est-a-dire
utilisable 4 n’importe quel moment, contre n’importe quel bien et
aupres de n’importe qui. Il n’en est pas ainsi pour les ors puisqu’ils
ne peuvent pas étre échangés contre n’importe quoi et auprés de
n’importe qui mais seulement contte des monnaies_nationales déte-
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nues par des banques centrales. En ce sens, les DTs actuels ne consti-
tuent pas une monnaie, mais seulement un droit — réglementé et
limité — d’obtenir des monnaies, par exemple des dollars. Dans la
mesure, en effet, ol la monnaie internationale ne peut pas étre détenue
par le secteur privé, les banques centrales ne peuvent évidemment
pas intervenir sur le marché des changes en termes de monnaije
internationale. Or, nous avons vu que ce sont les modalités d’inter-
vention des banques centrales qui donnent leurs caractéristiques aux
systtmes de changes fixes. Ainsi, Pexistence d’une monnaie internationale
détenue par les seules bangues centrales ne modifie pas fondamentalement le
Systéme monétaire international.

Supposons, en effet, que ’intervention se fasse toujours en dollars.

Le systdme monétaire international est alors un systéme d’étalon-
dollar : le Fed n’intervient pas sur le marché des changes, mais il
détermine le taux d’inflation mondial. La politique monétaire de
chaque pays est liée 2 celle des Etats-Unis et D’existence des prs
ne modifie en rien le caractére asymétrique du systéme. Elle risque,
au contraire, de rendre plus difficile la solution du probléme de I’ini-
tiative de I’ajustement.
- Nous avons vu, en effet, qu’en régime d’étalon-devise, les res-
ponsabilités dans P’initiative de ’ajustement étaient claitement défi-
nies : c’est aux pays autres que le pays émetteur de la monnaie
d’intervention d’assurer ’ajustement, qu’il s’agisse de modifier la
parité ou de changer la politique monétaire. Si, par exemple, le dollar
est la monnaie d’intervention, une Banque centrale qui perd des
dollars doit dévaluer ou faire une politique monétaire plus restrictive,
un pays qui accurnule « trop » de dollars, doit réévaluer ou faire une
politique monétaire plus expansionniste. Si #ous les pays autres que
les Etats-Unis — ou une grande partie d’entre eux — perdent des
dollars, ils doivent dévaluer (ce qui est identique 4 une réévaluation
du dollar) ou pratiquer une politique monétaire moins expan-
sionniste. S’ils accumulent trop de dollars ils doivent réévaluer
(dévaluation du dollar) ou pratiquer une politique monétaire plus
expansionniste.

Dans quelle mesure I’introduction de la monnaie internationale
modifie-t-elle ce schéma ? Nous avons vu qu’une « monnaie inter-
nationale » telle que les Drs, c’est-a-dire détenue uniquement par
les banques centrales, ne constitue pas réellement une monnaie et
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c’est la raison pour laquelle, malgré les apparences, le systéme monétaire
international n’est pas modifié : il reste un systéme 4 # monnajes,
dans lequel tous les problémes précédemment posés — symétrie,
initiative de I’ajustement, liberté des banques centrales, cohérence —
. restent posés. L’introduction de la monnaie internationale peut alors
étre dangereuse dans Ja mesare ol elle laisse croire que le systéme est
modifié et, par exemple, qu’il est désormais symétrique.

Prenons encore ’exemple d’un systéme d’étalon-dollar auquel on
aurait surimposé une monnaije internationale de type prs. Il n’y a,
en principe, aucune raison de distribuer de la monnaie internationale
au Fed, puisqu’il n’a pas 4 intervenir sur le marché des changes, donc
a obtenir de devises. Si on lui en donne cependant c’est tout simple-
ment pour satisfaire 3 une exigence purement formelle d’égalité de
position des différents pays; peut-étre aussi parce qu’on espere ainsi
modifier le systtme d’intervention de maniére 4 rendre le systéme
plus symétrique. Mais voyons comment les choses se passent.

Soit un systéme 2 trois pays, les Etats-Unis, ’Allemagne et la
France, out le dollar est la monnajie d’intervention. Supposons que
PAllemagne fasse une politique monétaire exactement conforme 2
celle des Etats-Unis et que la France fasse une politique monétaire
plus expansionniste. En ’absence de monnaie internationale, 1’inétia-
tive de I’ajustement reposerait sur la France, le poids de I’ajustement
reposerait probablement sur les trois pays du fait des interdépen-
dances existant entre eux. Si une « monnaie internationale » du type
des DTs existe, la France convertit une partie de ses réserves de monnaie
internationale contre des dollars par ’intermédiaire de I’organisme
émetteur de cette monnaie et en suivant les régles de cet organisme
(par exemple les éventuelles limitations 4 la convertibilité). Les Etats-
Unis vont donc accumuler de la monnaje internationale. Il apparaitra,
un jour ou lautre, qu’ils ont « trop » de monnaie internationale en
réserve. Ce jugement peut résulter de régles formalisées selon les-
quelles, par exemple, un pays qui accumule plus de x fois son allo-
cation passée de monnaie internationale, doit prendre des mesures
d’ajustement. Il peut résulter seulement de décisions prises au coup
par coup 2 la suite de « négociations internationales » dans le cadre
de la « coopération internationale », cest-a-dire donner lieu 2 d’inter-
minables discussions aussi dénuées de sens que celles de 1971, exami-
nées ultérieurement. En tout état de cause, on finira par demander
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soit que les Etats-Unis « prennent leurs responsabilités », soit qu’ils
partagent celles de la France. Les Etats-Unis seront alors incités soit
a faire de la « relance », c’est-a-dire de l’inflation, soit 4 réévaluer leur
monnaie. En fait, par souci d’égalité formelle entre les pays, on aura
ainsi tout simplement créé des déséquilibres supplémentaires et il
aurait mieux valu ne pas demander aux Etats-Unis de « prendre des
responsabilités » qu’ils n’avaient pas a4 prendre puisqu’on se trouvait
toujours en régime d’étalon-dollar. En effet, si les Etats-Unis font
alors une politique monétaire plus expansionniste, ils créent de P'infla-
tion dans le monde et, par exemple, en Allemagne. S’ils réévaluent,
il y a désormais un déséquilibre entre les Etats-Unis et I’Allemagne,
alors quun réajustement de la seule monnaie francaise supprimait
tous les déséquilibres.

Ainsi, une monnaie internationale réservée au seul usage des
banques centrales ne modifie pas fondamentalement la nature d’un
syst¢éme monétaire, mais elle en modifie seulement ’apparence et elle
affecte éventuellement la détermination de Pinitiative de I’ajustement,
ce qui est une source possible de déséquilibres supplémentaires.Nous
venons de le voir en étudiant les modifications apportées 4 ’étalon-
dollar par Pintroduction d’une monnaie internationale, mais nous
aurions pu le vérifier en prenant tout autre régime de taux de change.
Si, par exemple, on désire abandonner I’étalon-dollar parce qu’on
I’estime asymétrique, il convient de modifier directement les régles
d’intervention, ainsi qu’il a été vu dans le chapitre précédent. L’adjonc-
tion d’une monnaje internationale, pour sa part, ne modifie évidem-
ment en rien ces regles d’intervention et les processus d’ajustement.
Elle peut, par contre, avoir un effet sur la répartition de la liquidité
internationale ou, plus précisément, sur la répartition du seigneuriage.
Mais nous savons que le probléme de la répartition de la liquidité
est secondaire par rapport au probleme de I’ajustement. Nous savons
aussi que les discussions relatives au systéme monétaire international
s’attachent davantage 4 la liquidité, a sa création, 4 sa répartition qu’a
’ajustement, peut-étre 4 cause de la traditionnelle et mythique liaison
qui est faite entre la monnaie et la souveraineté.

Reprenons encore, en effet, I’étalon-dollar comme systéme de
référence. En I'absence de monnaje internationale, les banques cen-
trales doivent détenir des réserves de dollars pour intervenir sur le
marché des changes en cas de nécessité. Ces réserves sont obtenues
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par achat aux Etats-Unis — si nous excluons les euro-dollars pat souci
de simplification — c’est-d~dite qu’il y a simultanément « déficit »
de la balance des paiements américaine et paiement de seigneuriage
aux Etats-Unis. Si maintenant les banques centrales peuvent disposer
de monnaie internationale, leurs besoins de dollars en sont diminués
d’autant dans la mesutre o cette prétendue monnaie internationale
représente en fait des droits 4 obtenit des dollars. Le paiement de
seigneuriage aux Etats-Unis en est donc réduit. En créant de la
« monnaie internationale » pour les banques centrales, un organisme
comme le FM1 ne fait rien d’autre que de créer des dollats, de maniére
telle que le profit de seigneutiage soit téparti aux pays membtes au
prorata de leurs allocations au lieu de tevenir aux Etats-Unis.

Ces considérations aménent 4 prendre une vue qui peut paraitre
paradoxale au sujet des critéres de création des prst. L’opinion habi-
tuelle comme la doctrine officielle du rmr se rattachent 4 ce que 'on
pourrait appeler la « doctrine de la complémentarité » : il conviendrait
de n’émettre des DTS que dans la mesure ot il apparaitrait une « insuf-
fisance de liquidités internationales » dans le monde. On sait que
I’'abondance de liquidités internationales, essentiellement de dollats,
a précisément été la raison pour laquelle il n’a pas été créé de prs
entre 1973 et 1979. Pour notre part, nous pensons que I’expression
« insuffisance de liquidités internationales » est vide de sens car les
agents économiques se procurent toujours les quantités d’encaisses
réelles dont ils ont besoin. Il y a eu dans le passé apparence d’insuffisance
parce que les politiques monétaires ont été trop expansionnistes
— donc Pinflation trop importante — par rapport 4 ce qui était censé
étre la « base » de la pyramide monétaire mondiale, 4 savoir I’or.
Parce que nous pensons qu’il n’y a jamais insuffisance de liquidités
internationales, nous ne pensons pas que la doctrine de la complé-
mentarité puisse avoir un fondement quelconque. Bien plus, dans la
mesure olt les DTS ne sont pas détenus par le secteur privé, aucun prix
sur aucun marché ne peut étre déterminé en termes de pTs : si ’on
peut patler d’inflation en dollars, d’inflation en francs, d’inflation en
lires, on ne peut pas parler d’inflation en prs. L’émission de prs en ce
sens ne peut pas étre une cause d’inflation mondiale, sauf si elle est

1. Sur ce point on pourta se teporter 4 notre texte, « A Note on Intetnational Cuz-
rency and World Inflation », in E. M. CraasseN et P. SALIN, eds, Recent Issues in Interna-
tional Monetary Economics, Amsterdam, North-Holland, 1976.
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une cause de ctéation supplémentaire de monnaies nationales. En
régime d’étalon-dollar, par exemple, c’est le Fed qui a le contrdle
de la création de dollats et, indirectement, de toutes les auttes mon-
naies si les banques centrales jouent effectivement les régles du jeu
du systéme, c’est-d-dire qu’elles modulent leur politique monétaire
en fonction de la création monétaire américaine. La création de DTS
ne pourrait étre une cause de création supplémentaire de monnaie
dans le monde que dans la mesure ou la détention de Drs inciterait le
Fed 4 créer plus de dollars. Il n’en est évidemment rien.

Si, par contre, on considére comme souhaitable que les DTS
représentent une part importante des réserves des banques centrales,
car cela correspond 4 une répartition plus « juste » du profit de sei-
gneuriage, il conviendrait au contraire de ctéer d’autant plus de prs
que davantage de dollats sont en circulation. Sinon, la part relative
des DTs par rapport aux dollars dans les bilans des banques centrales,
c’est-a-dire la part relative du seigneuriage obtenue par les pays mem-
bres du Fm1 autres que les Etats-Unis, diminuerait.

Ainsi, le réle que peut jouer une monnaie internationale réservée
aux banques centrales, comme le sont les DTS, apparait comme tout 3
fait mineur. Incapable de transformer profondément le systéme moné-
taire international ou D’évolution économique mondiale, elle est
susceptible tout au plus de répartir différemment le seigneuriage,
au risque de déstabiliser le systéme.

11 est pourtant une hypothése ou ce rdle serait tout différent et ou
la monnaie internationale pourrait jouer un téle dans la régulation
monétaire internationale, c’est-d-dite dans la détermination de la
croissance monétaire mondiale. Il en serait ainsi si les banques cen-
trales étaient obligées (ou acceptaient) de détenitr une proportion
minimale de leurs actifs ou de leurs avoirs extérieurs sous forme de
monnaie internationale. On tetrouverait ainsi plus ou moins la
situation qui était celle de Iétalon-or, ol la création monétaire dans
chaque pays dépendait du stock d’or de la Banque centrale.

Dans ce systéme, la croissance de la masse monétaire dans chaque
pays et donc P’inflation mondiale dépendraient de la vitesse 4 laquelle
la monnaie internationale serait créée. On ne risquerait pas de
tetrouver la situation hypothétique que nous avons déctite précé-
demment : si, par exemple, les Etats-Unis acceptaient une ctéation de
dollars plus rapide que ce qui serait impliqué par la croissance des
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stocks de prs, ils serajent obligés de modérer la création monétaire,
méme si ’intervention des autres banques centrales se faisait en dollars.
Un tel systéme rencontrerait cependant deux difficultés majeures :

— Tout d’abord il faudrait qu’il soit acceptable pour chaque
pays. Or, nous savons que la faillite des régimes de changes fixes du
passé tient essentiellement 2 la contradiction qui est réguli¢rement
apparue entre les contraintes de principe de ces systémes du point
de vue de la création monétaire et le désir des autorités monétaires
nationales d’étre indépendantes et de faire plus de création monétaire
qu’il n’était « permis ». Ot, un pays peut toujouts échapper 2 la
contrainte des changes fixes par un changement de parité, bien que
cela constitue la rupture d’un engagement pris 4 égard des citoyens et
des autres pays et méme un acte contraire 4 la « Constitution monétaire
internationale ». Mais seuls les gouvernements peuvent se placer
dans Iillégalité sans en recevoir de sanction.

— Si l’on admet cependant que les disciplines seraient acceptées,
il n’en reste pas moins un probléme de détermination du taux de
croissance de la monnaje internationale et nous retrouvons tous les
problémes que pose le fonctionnement d’un cartel et que nous avons
évoqués dans la section précédente. Si, en effet, on imagine que cette
monnaje internationale est émise par un organisme international ou,
plus précisément, un consortium d’autorité nationales, qu’est-ce
qui garantit que ce cartel aura une politique monétaire mondiale sta-
bilisante, alors que les autorités nationales que nous connaissons
nous donnent la preave du contraire ? Et comment concilier les exi-
gences probablement contradictoires des uns et des autres ?

On peut enfin souligner que les pratiques institutionnelles cou-
rantes vont 4 Pinverse de la philosophie profonde des systemes de
changes fixes. Celle-ci implique en effet que la création monétaire
nationale doit s’ajuster dans chaque pays au montant des réserves
internationales (qui peuvent croitre de maniére autonome, comme
dans ’étalon-or, ou de maniére discrétionnaire §’il s’agit d’un actif
créé ex nihilo, par exemple les prs du rMi ou les Ecus de la CEE).
Nous savons aussi qu’on a réguliérement interprété comme une
« insuffisance de liquidités internationales » ce qui constituait un excés
de monnaies nationales par rapport aux réserves internationales. Mais
au lieu de freiner la croissance des masses monétaires nationales, les
autorités monétaires, poursuivant leur politique de facilité, ont
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réclamé la croissance de la « base monétaire mondiale ». On est ainsi
arrivé 4 créer indéfiniment des téserves de change soit temporaires
(les quotas du Fur), soit définitives (les DTs) et 'Europe est en train de
suivre la méme voie. Or, ces réserves de change sont régulierement
offertes aux pays dont la gestion monétaire est précisément la plus
instable, c’est-d-dire ceux dont la politique monétaire est la plus
expansionniste. Le prétexte en est toujours que ces pays ont des
« difficultés de balances des paiements », celles-ci étant censées cor-
respondre 4 une fatalité, alors qu’elles ne sont guére que la consé-
quence d’une politique mal congue. Il est également généralement
admis que ces transferts en faveur des pays les plus mal gérés se
font 4 des conditions de taux d’intérét plus favorables que celles du
marché financier international. Les pays les plus stables financent
donc les pays les plus instables et, globalement, il existe une prime 2
Vinstabilité. Personne #’admettrait — tout au moins s’il a un minimum
de compréhension des mécanismes économiques — gue le systeme
financier national soit construit de manidre & financer prioritairement les
entreprises les plus mal gérées. Cest pourtant ce qui se passe dans les relations
entre bangues centrales.

11 — Une monnaie internationale
ponr le secteur privé

Prenons maintenant I’hypothése ol la monnaje internationale
— qu’elle soit émise par un organisme international public ou
privél — poutrait étre détenue par le secteur privé. Il existe évidem-
ment de nombreuses modalités concevables pour émettre cette mon-
naie, mais nous ne les examinerons pas ici.

L’existence d’une telle monnaie peut désormais modifier radi-
calement le systéme monétaire international, puisquune # - 1-iéme
monnaie est disponible pour I’intervention des banques centrales.
Supposons qu’il en soit ainsi, c’est-i-dite que toutes les banques
centrales interviennent au moyen de la monnaie internationale et
respectent les régles du jeu, c’est-d-dire qu’elles ne modifient pas leurs
parités, mais modulent leur politique monétaire en fonction de leurs

1. Sur Pémission d’une monnaie internationale par une institution privée, voir la
conclusion du présent ouvrage.
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stocks de monnaie internationale. Le systéme monétaire inter-
national serait alors, évidemment, symétrique et cohérent, la répar-
tition de Pinitiative de I’ajustement serait clairement définie. Mais il
n’en reste pas moins que nous ne pouvons pas dire & priori si un tel
systéme serait stabilisant 4 I’échelle mondiale, exactement pour les
mémes raisons que celles que nous venons d’invoquer 2 propos de la
monnaie internationale réservée i l’usage des banques centrales.
En effet, sila monnaie en question constitue bien une contrainte pour
Pémission de monnaie nationale par les banques centrales, son
émission ne rencontre pour sa part aucune contraintel. La réside
toute la différence entre un systéme discrétionnaire congu au jour le
jour par les hommes et un systéme institutionnel, établi 2 priori en
fonction de ces mérites propres et sans considération des conditions
concrétes d’application. Les systémes du premier type bénéficient
4 tort d’un préjugé favorable 4 notre époque parce qu’on les consi-
dére comme plus rationnels que les seconds, qui paraissent étre sou-
mis aux comportements « erratiques » de tous les hommes.

Pour rendre plus concréte la distinction, prenons pour exemple
de systéme discrétionnaire celui ol un organisme international émet
de la monnaie internationale en fonction des besoins évalués par
ses responsables et pour exemple de systéme institutionnel celui de
Pétalon-or. Le premier systéme paralt « rationnel », le second parait
« arbitraire ». Le premier suppose en fait que certains hommes, les
dirigeants, sont seuls dotés de rationalité, bénéficient de « lumieres »
particuli¢res et permettent par conséquent 4 un systéme qui serait
incohérent de devenir « rationnel ». Or, les dirigeants ne peuvent
certainement pas posséder toutes les informations qui permettent
d’apprécier exactement les conséquences de telle ou telle décision sur
telle ou telle variable. Il n’est pas exclu d’ailleurs que leur « rationalité »
cortesponde seulement 2 la mise en ceuvre des instruments dont ils
disposent en fonction de leurs objectifs personnels, comme le prouve
Pexpérience presque constante des gouvernements que nous connais-
sons : ainsi, un gouvernement acceptera ou provoquera de la création
monétaire pour stimuler temporairement et artificiellement 1’activité
économique et se présenter devant les électeurs dans de meilleures

1. Sauf dans le cas ol la monnaie internationale serait émise dans des conditions
concurrentielles (voir conclusion).
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conditions, méme si P’instabilité é&conomique doit ensuite étre le prix
4 payer. Un systéme discrétionnaire risque toujours de succomber
aux innombrables pressions de ceux qui, individuellement, ont intérét
4 voir leurs rémunérations (salaites, prix de vente, etc.) augmenter,
mais qui ne peuvent évidemment pas controler les rémunérations des
autres, de telle sorte que Peffort légitimement fait par chacun pour
obtenir plus se traduit seulement par une perte de tous, sous forme par
exemple d’inflation. Au contraire dans un systéme institutionnel
comme ’étalon-or, les mécanismes du marché introduisent une ratio-
nalité collective, chacun se heurtant 2 une méme contrainte insti-
tutionnelle et ne pouvant rien espérer d’une pression quelconque sur
une autorité quelconque : s’il n’existe pas de moyens monétaires pour
financer le désir de hausse des rémunérations de chacun, il n’y aura
pas d’inflation!, Bien entendu nous ne prétendons pas que n’importe
quel systéme institutionnel est préférable 2 un systéme discrétionnaire,
de méme que nous ne prétendons pas que le systéme de 1’étalon-or
est le meilleur des systémes de change ; encore faut-il que le systéme
institutionnel soit correctement congu, c’est-d-dire qu’il permette
effectivement d’atteindre les objectifs poursuivis.

Bien entendu, ’existence d’une monnaie internationale détenue
par le secteur privé n’implique pas nécessajrement que cette monnaie
constitue également la monnaie d’intervention des banques centrales
ou de certaines d’entre elles. Si elles n’utilisent pas cette monnaie
les caractéristiques du systéme monétaire international ne sont pas
alors modifiées : une ou plusieurs monnaies servent de monnaie d’in-
tervention et la régulation monétaire ne dépend pas du rythme de
création de la monnaie internationale.

Il n’en reste pas moins que désormais il existe un taux d’inflation
en termes de cette monnaie internationale, que les agents économiques
peuvent choisir de libeller leurs contrats en termes de cette monnaie
et qu’ils peuvent choisir de changer leurs monnaies nationales contre
cette monnaje. Ainsi l’introduction d’une monnaie internationale

1. On reconnait évidemment 13 une idée qui se trouve 2 1a base de la défease de ’étalon-
or, si bien illustrée par J. Rueff. Sur la distinction entre systémes discrétionnaires et sys-
témes institutionnels, on pourra se reporter aux travaux lumineux de F. Havek, par
exemple The Confusion of Language in Political Thought, Londtes, Institute of Economic
Affairs, Occasional Paper n° 20, 1968 ; ou les trois volumes de Law, Legislation and Liberty
(Londtes, Routledge & Kegan), en cours de parution, en traduction frangaise, aux Presses
Universitaites de France, dans la présente collection, sous le titre Droiz, /égislation et liberté.
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détenue par le secteur privé peut se justifier par des motifs autres que
la modification du systéme d’intervention. C’est le cas, par exemple,
de divers projets limités 2 la zone européenne et consistant 4 fournir
aux agents économiques un instrument monétaire commun. Bien
entendu les services rendus par cette monnaie et lattirance qu’elle
pourrait exercer dépendent de I’évolution de sa valeur dans le temps.
C’est précisément ce probleéme de la valeur de la monnaie interna-
tionale et de son évolution dans le temps que nous étudierons main-
tenant. Nous reviendrons dans le chapitre 6 4 la détention privée
de monnaie internationale 4 propos d’un cas particulier, celui de la
monnaie paralléle européenne, ot la monnaie internationale n’est
pas un instrument de régulation monétaire internationale, mais un
substitut aux monnaies nationales.

111 — La valeur de la monnaie internationale

Pour déterminer la valeur d’une monnaie, comme d’ailleurs de
tout bien, il existe deux méthodes :

— On laisse le marché déterminer le prix en fonction de P'offre et
de la demande.

— On fixe @ priori le prix ou un processus de fixation des prix
dans le temps et on adapte ’offre 4 la demande qui se manifeste 4
chaque moment pour le prix qui est alors en vigueur.

La premitre méthode est celle des changes flottants, la seconde
est celle des changes fixes ; dans le deuxi¢me cas une Banque centrale
doit adapter la création de monnaie, c’est-a-dire I'offre de monnaie,
au prix « arbitraire » de sa monnaje. L’intervention des banques
centrales est le mécanisme qui permet d’adapter les quantités de
monnaies aux taux de change.

1l existe aussi des situations qui n’entrent pas dans ’une ou I’autre
des catégories ci-dessus, c’est-a-dire que les autorités fixent a priori
le prix d’une monnaie sans adapter la quantité disponible. Une des
monnaies risque alors d’étre « rare » et l'autre surabondante et les
individus sont incités 4 consetver la monnaie « rare» et 4 se débarrasser
de I'autre. C’est dans ces circonstances trés particulieres — contrai-
rement 4 ce que ’on croit généralement — que joue ce qu’on appelle
patfois la « loi de Gresham », c’est-d-dire le principe selon lequel
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« la mauvaise monnaje chasse la bonne ». Ce principe est vérifié
seulement lorsque les autorités monétaires créent un systéme de
déséquilibre. Cest le cas, par exemple, s’il existe des piéces d’or et
d’argent avec un prix fixe entre elles qui ne correspond pas aux cofits
de production relatifs, de telle sorte que les individus gardent les
« bonnes » piéces dans Pespoir d’un changement futur du prix relatif
entre I'or et Pargent. Ou encore, dans le domaine international,
lorsqu’on détermine a priori le prix des Drs, sans qu’il existe un pro-
cessus pout adapter Poffre 4 la demande. Autrement dit, le Fm1
aurait d@ soit procéder 4 des allocations a priori de DTS, mais en
laissant fluctuer le prix des prs en fonction de l'offre et de la
demande, soit déterminet @ priori le prix des Drs, mais en four-
nissant tout montant qui lui serait demandé a ce prix et en rache-
tant tout montant qui lui serait offert a ce méme prix (élasticité
d’offre infinie).

Il est évident que dans la mesure ol les DTs ne sont détenus que
par les banques centrales, il est difficile de laisser le « marché » déter-
miner leur prix, bien que ’on puisse imaginer que les banques cen-
trales puissent négocier le prix de cession de leurs prs. Il faut donc
une procédure de détermination du ptix des Drs, mais il convien-
drait alors de ne pas procéder 4 une création par « allocation », mais
de satisfaire sans limites les demandes des banques centrales au prix
en vigueut.

On peut alors remarquer qu’il est quelque peu contradictoire de
déterminer le prix d’une monnaie en termes d’une autre monnaie
ou d’un « panier » d’autres monnaies et de prétendre lui faire jouer
le role de numeéraire. C’est pourtant ce qui se passe avec les DTs.
Nous avions précédemment vu que les DTs ne remplissaient pas bien
les réles de moyen d’échange et de réserve de valeur, caractéristiques
de la monnaie. Peut-étre faut-il méme mettre en cause ce qui semblait
leur rester, & savoir le téle de numéraire,

On sait, en effet, que le prix d’un DTS avait été fixé initialement de
maniére a valoir un dollar. En juin 1974 il a été décidé que les DTS
seraient désormais une monnaie composite, c’est-a-dire qu’ils seraient
définis comme un « paniet » composé des seize monnaies des pays dont
le commerce extérieur représentait au moins 1 % du commetce

" 1. Surlaloi de Gresham voit également le chapitre 6, p. 143,
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mondial'. Un « poids » différent est attaché a chaque monnaie, en
fonction de Pimportance relative de cette monnaie ou plutét des
échanges du pays qui I’émet. Si les taux de change entre différentes
monnaies nationales varient, le prix d’un DTS en termes des monnaies
nationales du « panier » ou des autres monnaies nationales varie
également. La variation de la valeur du prs est d’autant plus impoz-
tante que la monnaie dont le taux de change varie a un poids relatif
plus important dans la définition du prts.

Pour essayer de comprendre le mécanisme de définition de la
monnaie composite, prenons un exemple simplifié et, évidemment,
arbitraire. Supposons qu’il existe seulement deux monnajes dans le
panier définissant le DTS, 4 savoir le dollar (D) et le franc (F), qu’ini-
tialement 1 F = 1 D et que, par ailleurs, le dollar soit trois fois plus
« important » que le franc de telle sorte que, par exemple, le poids
attribué au dollar dans la définition du Drs soit de o,75 et le poids
attribué au franc soit de o,25. La définition du DTS sera par exemple
la suivante :

(22) I DIS = 0,75 D+ 0,25 F.

Dans ce cas, la somme des poids est égale 4 1, mais on aurait pu
prendre n’importe quelle autre combinaison de maniére 4 ce que le
dollar soit trois fois plus important que le franc dans le DTS, par
exemple un poids égal 4 3 pour le dollar et égal 4 1 pour le franc,
de telle sorte que la définition du Drs aurait été :

(23) 1DIs=3 D+ 1F.

Supposons donc que la définition (22 ) ait été retenue. Siau 1° jan-
vier 1980 le taux de change entre le dollar et le francest 1 D=1 F,
il en résulte que le DTS vaut, en termes de dollars, 0,75 D + 0,25 D
= 1 D. De méme, en termes de francs, un prs vaut 0,75 F 4 0,25 F
= 1 F. Ceci signifie qu’un p1s peut étre acquis en échange d’un franc
ou d’un dollar.

Supposons maintenant qu’au 1€ janvier 1981 le franc ait été
dévalué ou se soit déprécié sur le marché des changes (flottement du

1. Ces pays étaient les Etats-Unis, ’Allemagne fédérale, le Royaume-Uni, la France,
le Japon, le Canada, P'Italie, les Pays-Bas, la Belgique, la Suéde, I’ Australie, le Danemark,
la Norvége, ’Espagne, I’Auttiche et P Afrique du Sud. En 1980 ces seize monnaies ont été
ramenées a cing.
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franc) de telle sorte qu’un franc ne vaut plus qu’un demi-dollar
(Cest-a-dire que 1 dollar vaut 2 F). La valeur d’un Drs sera alors
de 0,75 D + o,125 D = 0,875 D, c’est-a-dire que le D1s vaudra
moins cher en termes de dollars, son prix étant passé de 1 prs= 1 D
i 1 DTS = 0,875 D. En termes de francs, au contraire, le DTS se sera
apprécié puisqu’il vaudra désormais (0,75 X 2) F+ 0,25 F= 1,75 F.
On peut dite en d’autres termes que le dollar se sera apprécié par
rapport au DTS et que le franc se sera déprécié ou encore que la«valeur»
du DTS évolue comme la moyenne du panier.

Si elle avait pu prévoir le 1°f janvier 1980 I’évolution des taux de
change au cours de I’année, une Banque centrale aurait eu intérét 2
détenir des prs plutdt que des francs, mais, encore plus, de détenir
des dollars. Cependant, les prévisions sont nécessairement affectées
d’un certain degré d’incertitude. En détenant des D1s on ne réalise
donc pas le meilleur placement possible, mais on ne prend pas non
plus des risques excessifs, le DTS conservant une valeur « moyenne ».

Une monnaie est d’autant plus attirante qu’elle permet d’obtenir
la plus grande quantité possible de biens dans le futur. Cela dépend
de Péventuel paiement d’un taux d’intérét, et par ailleurs, de son
éventuelle dépréciation ou apptéciation. Le taux d’intérét sur les prs
a été porté en 1976 de 1,5 % 4 5 % avec des possibilités de variation,
en plus ou en moins, en fonction de I’évolution des taux d’intérét
du marché. Le prs est donc devenu plus compétitif 4 cette date.

Pour étudier sa capacité 4 maintenir la valeur du pouvoir d’achat
on doit aussi se demander comment sa valeur évolue par rapport
aux autres monnajes, en notant bien que toutes les monnaies se
déprécient par rapport aux biens réels, c’est-i-dire qu’il y a inflation
dans tous les pays, mais 4 des degrés différents. Comment se comporte
une monnaje composite 4 cet égard ? Tout dépend de la formule
adoptée. On a déja vu qu’en adoptant une formule semblable 2 celle
du prs, on donne seulement 4 la monnaie composite une valeur
« moyenne » : certaines monnaies nationales sont un meilleur instru-
ment de réserve, méme si elles se déprécient tout de méme par rapport
aux biens réels. Mais d’autres formules sont possibles et il est peut-
étre regrettable pour ’avenir des DTS qu’on n’ait pas retenu l’une
d’entre elles.

Ainsi, on poutrait décider de redéfinir le prs chaque fois qu’une
variation de taux de change a lieu. A titre d’exemple, supposons que
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le « poids » d’une monnaie dans le p1s augmente dans la proportion
ou cette monnaie est dévaluée ou dépréciée et qu’aucune modification
de poids n’ait lieu pour les monnaies qui sont réévaluées. Si, initia-
lement, le DTs est défini selon la formule (21) et si le franc est dévalué,

de telle sorte que désormais on ait 1 D = 2 F, un DTS sera maintenant
défini selon la formule :

(24) 1 Drs=o0,75 D+ o,50 F

qui contient deux fois plus de francs que précédemment.

En termes de dollars, le prs vaut donc 0,75 D4 0,2 D=1 D
et en termes de francs 1,5 F 4 o,5 F= 2 F, c’est-d-dite que le p1s
garde la méme valeur en termes de dollars, mais est apprécié par
rapport au franc exactement dans la méme propotrtion que le dollar.
Le prs est toujouts la « meilleure » monnaie.

Bien entendu, d’autres formules sont concevables, et, en parti-
culier, celle qui a été proposée par un groupe d’économistes euro-
péens! pour une nouvelle monnaie européenne 2 créer, 4 savoir I'in-
dexation totale de la monnaie-panier : plus une monnaije entrant dans
la composition du panier se déprécierait en termes de pouvoir d’achat
(Cest-a-dire plus I’indice du niveau général des prix augmenterait en
termes de cette monnaie) plus nombreuses seraient les unités de
cette monnaie entrant dans le panier. Une monnaje composite de ce
type donnerait une protection absolue du pouvoir d’achat 4 I’égard-
de P’inflation. La détention d’une unité de cette monnaie garantirait
4 son possesseur la possibilité de pouvoir toujours acquérir le méme
« panier » de biens réels.

11 reste enfin peut-étre 4 se demander pourquoi le ¥uM1 a eu recours
4 une formule aussi compliquée que celle de la monnaie composite
pour définir les prs. Dans un systéme de changes fixes, c’est-3-dire un
systéme d’intervention 2 prix fixe, il faut, par définition, que les auto-
rités nationales annoncent le prix d’intervention, c’est-d-dire que la
monnaie nationale soit définie en termes de la monnaie d’intervention
(ce qui revient évidemment 3 définir cette monnaie en termes de
chaque monnaie nationale). Comme nous I’avons vu au chapitre
précédent le fonctionnement du systéme monétaire dépend des regles
éventuelles et des décisions discrétionnaires concernant I’évolution

1. « A Cuttency for Europe », The Economist, 18* nov. 1975. Voit chapitre 6.
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de ces parités. Dans la mesure ol les DTS ne sont pas détenus par le
secteur privé il n’est pas possible de fonder un régime de changes
fixes sur la définition de parités des monnaies nationales en termes
de prs. En effet aucune intervention ne peut se faire en termes de D1s.
C’est pourquoi il faut, par exemple, définir la parité des monnaies
nationales par rapport 4 I'une d’entre elles et, par ailleurs, définir la
valeur d’une unité de prs. Celle-ci peut s’exprimer en termes de
n’importe quelle monnaie et méme de n’importe quel bien, par exemple
en dollars, en francs, en or ou en blé. Les régles qui déterminent les
variations de valeur du DTs par rapport aux autres monnaies influent
sur sa désirabilité. 11 en va de méme en régime de changes flottants :
I’évolution de la valeur d’un prs dans le temps par rapport aux mon-
naies nationales dépend de sa définition et des régles éventuelles
concernant les changements de définition!. On peut aussi bien imaginer
que les DS soient définis par rapport 4 'une des monnaies nationales,
par exemple le dollar, que par rapport 4 un « panier de monnaies ». Il
n’y aurait pas besoin de définition du prs dans le cas ou son prix varie-
rait lui aussi librement en fonction des offres et des demandes.

Initialement le DTS avait été défini en or, mais de maniére 4 ce que
la valeur d’un Drs soit égale 4 un dollar. On aurait pu ultérieurement
se passer de lintermédiaire de l'or : en régime d’étalon-dollar les
parités des monnaies autres que le dollar auraient changé en termes
de p1s si des dévaluations ou des réévaluations étaient nécessaires;
dans un autre régime de change, la parité du dollar en pr1s aurait pu
également varier.

Le flottement de toutes les monnaies, donc du dollar, n’empéchait
pas de définir le DTS en termes de dollars ou de toute autre monnaie.
Des raisons purement symboliques — 2 savoir le souci de ne pas
reconnaltre explicitement le téle particulier du dollar — en méme
temps que la croyance erronée en une faiblesse particuliere du dollar
ont conduit a refuser cette solution qui avait au moins Pavantage de
la simplicité.

1. Notons aussi que ’existence des prs — « monnaie » des banques centrales — est
discutable en régime de changes flottants puisqu’en principe les banques centrales n’inter-
viennent pas sur le marché des changes et ne détiennent pas d’avoirs extérieurs. Les prs
n’ont donc de sens que dans la mesute ot ’on se trouve en régime de changes flottants
« impurs » (avec intervention discrétionnaire des banques centrales) et non en régime
de changes flottants puss.



6

I UNIFICATION MONETAIRE
DE I EUROPE

L’unification monétaire européenne a été le plus souvent congue
comme un processus permettant d’assurer la fixité des taux de change
entre les pays européens. En effet, il est 4 peu prés unanimement
admis que Pintégration économique de I'Europe implique nécessai-
rement, 4 un horizon plus ou moins lointain, une monnaie unique de
IEurope émise sous le contrble des autorités supranationales qui
devraient exister un jour. Le lien qui est automatiquement fait par
tous entre la création monétaire et I’Etat entraine nécessairement pour
conséquence qu’il est difficile de concevoir un super-Etat — I’Eu-
rope — sans une monnaie commune et unique. On en déduiten général
que le processus qui doit conduire 4 cette monnaie unique est néces-
sairement un systéme de changes fixes entre les monnaies émises par
les Ezats qui remettront plus tard une partie de leur souveraineté, en
patticulier la souveraineté monétaire, 4 un « super-Etat ».

Il est vrai, en effet, quun régime de changes fixes implique une
perte de « souveraineté » puisque — nous le savons — la fixité des
taux de change signifie la dépendance de la politique monétaire des
pays concernés. En ce sens la théorie de l'unification monétaire en
tant que systéme de changes fixes n’est quune application de la théorie
générale des changes fixes. S’il y a une part d’illusion dans cette posi-
tion c’est qu’elle consiste 4 supposer que I'unification monétaire par
les changes fixes est un « truc » permettant d’obliger les Etats 4 aban-
donner une partie des prérogatives qu’ils détiennent pour le moment
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au profit des autres Etats ou d’un « Etat européen ». Or, I’histoire
montre bien que 'unification politique a zosjosrs précédé I'unification
monétairel. Par ailleurs, cette position ne remet pas en cause certaines
idées établies, en particulier celle qui consiste 4 faire de 1’émission
monétaire un attribut de la souveraineté. Or, une démarche autre que
celle des changes fixes, par exemple la création d’une monnaie paral-
lele, est concevable et elle implique une conception différente du role
des « autotités » dans la création monétaire. Nous I’étudierons en fin
de chapitre. :

L’étude rapide — 4 laquelle nous procéderons auparavant — des
voies utilisées jusqu’a présent pour ’unification monétaire de I’Europe
apportera une illustration des idées exposées dans les chapitres précé-
dents. De maniére 4 préserver la liberté de décision des autorités moné-
taires et la symétrie de leurs droits et obligations, on a donné la pré-
férence 4 un systéme discrétionnaire et non hiérarchique, o1 les déci-
sions les plus importantes ne résultent pas du respect de regles décidées
a priori en fonction de certains objectifs, mais de la libre décision des
autorités nationales ou des négociations entre ces autotités. L’échec
des efforts d’unification européenne en résulte évidemment.

I — Lunification monétaire de I’Eunrope :
un dehec prévisible

Les événements monétaires de la premiére moitié des années
soixante-dix en Europe et spécialement les hauts et les bas du systéme
communautaire de change connu sous le nom de « serpent » donnent
I'impression que la construction monétaire européenne ou méme la
construction de I’Europe dans son ensemble ont abouti 4 une faillite
totale. En fait, il était facile de prévoir I’échec de la méthode choisie au
début des années soixante-dix, méthode dont Iinstrument était la
fixité des taux de change entre les pays européens.

L’idée selon laquelle 'union monétaire en Europe serait synonyme
de régime de changes fixes vient d’une intuition qui n’est pas fausse, 4
savoir que la monnaie remplirait mieux ses fonctions d’intermédiaire

1. Ainsi qu’il est clairement montré dans H. R. KrAMER, « Experience with Historical
Monetary Unions », in Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel, Integration
Through Monetary Unfon?, Tiibingen, J. C. B. Mohr, 1971, 106-118.
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dans les échanges, d’étalon de valeur et de réserve de valeur §’il y
avait seulement une monnaie dans le monde.

Cet optimum optimorsm (du point de vue de l'utilité de la monnaie)
est un cas extréme qui doit étre comparé avec I’autre cas extréme dans
lequel chaque individu crée sa propre monnaie et ou I'on se retrouve
par conséquent dans une situation équivalente 4 celle d’une économie
de troc. Le caractére optimal d’une situation ol il n’existerait qu’une
monnaje dans le monde ou dans une zone donnée repose sur le fait
que les agents économiques n’auraient pas 4 supporter certains colts
qu’ils doivent supporter actuellement. En effet, dans une situation de
monnajes multiples, il existe plusieurs sortes de cofits :

— des cofits de calcul : lorsqu’un prix est exprimé en une monnaie
autre que celle qu’il utilise généralement, un individu doit recher-
cher P’information sur les taux de change et effectuer les calculs
de conversion nécessaires;

— des cofits de transaction : les opérations de change sont cofiteuses
et parfois mal commodes;

— des cofits de risque : méme lorsque les taux de change sont censés
étre fixes entre les monnaies nationales, le risque d’un changement
de parité ne peut pas étre supprimé. Les colits de risque existent
aussi, évidemment, dans un régime de changes flottants.

L’idée selon laquelle une monnaie unique permettrait de supprimer
les cotlits dus 2 la multiplicité des monnaies est exacte, mais elle est
appliquée par les avocats de la fixité intra-européenne des taux de
change 4 une situation ol les différentes autorités politiques ont des
idées différentes au sujet de la politique économique et monétaire.
Dans ces conditions, « 'union monétaire devrait étre une organisation
institutionnelle entre pays visant 4 'union économique, dont I’objectif
serait de réduire au minimum les inefficacités inhérentes 4 I'usage et
au contrdle de la monnaie 4 Iintérieur de I'union »%.

En effet les avantages et les cotlits de I'union monétaire dans une
zone ne peuvent pas étre appréciés uniquement en fonction des cotts

1. Rapport orrica 1975, Vers Péquilibre économigne et I’ unification monétaire en Enroph;
rapport élaboté par un groupe d’experts indépendants — G. Basevi, B. Craassex,
P. Savmn et N. THYGESEN — constitué par ]a Commission des Communautés européennes,
Bruxelles, 16 janviet 1976. Le rapport n’engage pas la responsabilité de la Commission
des Communautés européennes. )
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de calcul, de transaction et de risque dont nous venons de parler. Nous
savons bien qu’une monnaie est un « pouvoir d’achat disponible » et
c’est la rajson pour laquelle la diminution de ces cofits accroit P'utilité
de la monnaie. Mais cette utilité tient aussi — et méme surtout — 2
la capacité de la monnaie 4 maintenir le pouvoir d’achat. En d’autres
termes une monnaje est d’autant moins utile qu’il y a plus d’inflation.
En outre 'inflation est & origine de toutes sortes de cofits, en parti-
culier parce qu’elle rend les calculs économiques plus incertains de
telle sorte que ’économie dans son ensemble est moins efficace. 1l en
résulte que la fixité des taux de change n’implique absolument pas
que les individus bénéficieront de gains supplémentaires dans I'usage
de la monnaie. En effet, il n’existe aucune raison de penser que le
passage de taux de changes variables 4 des taux de changes fixes
entraine une plus grande stabilité monétaire : ce qui importe de ce
point de vue n’est pas la fixité des taux de change par elle-méme, mais
les regles qui président 4 la création monétaire.

Or I'implication essentielle d’un régime de changes fixes, ainsi que
nous I’avons vu au chapitre 1, est d’instaurer un taux d’inflation unique
entre les pays membres de ce systéme de change. Mais ce taux d’infla-
tion peut étre élevé ou faible selon les régles auxquelles sont soumises
les autorités monétaires responsables en dernier ressort du taux
d’expansion monétaire de la zone. Il en résulte qu’en ’absence d’infor-
mations supplémentaires sur le mode d’organisation de la zone moné-
taire, la recherche de la fixité des taux de change entre les monnaies
européennes et la confusion qui est établie entre ’'union monétaire et
la fixité des taux de change sont contestables et méme injustifiées.
L’argument en faveur de la fixité des taux de change en Europe se
ramenant 4 un argument en faveur d’un taux d’inflation unique en
Europe, on peut soutenir qu'une union monétaire de ce type ne
coliterait pas beaucoup 4 chacun des pays européens et que ’abandon
de souveraineté monétaire impliqué par cette union n’a pas de véri-
table portée et ne constitue guere qu'un abandon formel de souve-
raineté (ce qui est une maniére de dire qu’en s’accrochant 4 leur sou-
veraineté monétaire, les Etats s’accrochent 4 un symbole et 4 rien
d’autre). Mais on peut aussi soutenir que le fait d’avoir un taux
d’inflation commun n’a rien 4 voir avec I'unification monétaire euro-
péenne, tout au moins dans la mesure ot 'idée d’une union monétaire
signifie un effort pour optimiser 1’utilisation de la monnaie dans les
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pays européens. En termes plus concrets, comparons encore deux cas
hypothétiques : dans le premier tous les pays européens auraient le
méme taux d’inflation chaque année, mais ce taux serait élevé et il
varierait beaucoup d’une année 4 I’autre. Dans Iautre cas, les pays
européens auraient des taux d’inflation différents, mais ces taux serajent
faibles et faciles 4 prévoir, de telle sorte que les vatiations de taux de
change seraient modérées et également faciles 4 prévoir.

Dans le premier cas, la monnaie ne remplirait pas bien son réle
d’étalon de valeut, de réserve de valeur et d’intermédiaire des échanges.
Les pays européens ne seraient pas alors capables de « minimiser les
inefficacités liées 4 ’'usage et au contréle de la monnaie a Pintérieur de
Punion ». Le second cas ne constitue certainement pas la solution
idéale, mais il est tout de méme préférable au premier : la monnaie joue
mieux son rdle dans les décisions des agents économiques en Europe.

Ainsi, dans les années récentes, on aurait peut-&tre pu se féliciter
que I"unification monétaire n’ait pas avancé. L’existence d’un Deutsche
Mark relativement plus stable que les auttes monnaies a rendu service
aux Buropéens. Ceux-ci n’aurajent sans doute pas disposé de cet
instrument monétaire si 1’ Allemagne avait dii suivre la politique moné-
taire des autres pays membres de la CEE. La diversité est soutce de
liberté, elle permet de meilleurs choix et il ne faut donc la supprimer
qu’d condition d’avoir des garanties suffisantes que le systéme de
remplacement sera meilleur que n’importe lequel des systémes sup-
primés. Supposons, en effet, qu’une monnaie unique existe en Eutope,
ou méme un systéme de taux de change rigoureusement fixes, et que
cette monnaie unique — éventuellement avec des dénominations
nationales différentes — soit mal gérée. Il n’y aurait alors pas d’autres
tecours pout les usagers de la monnaie que d’utiliser une monnaie
extra-européenne. Ne serait-ce pas la faillite de 1’unification moné-
taire européenne ?

Ainsi, du point de vue des ajustements rée/s internes et externes,
le choix d’un régime de change nwest pas essentiel pour Punion monétaire enro-
péenne. En particulier si les taux d’inflation continuent 4 diverger entre
les pays membres, les taux de change flottants sont absolument néces-
saites, sans que cela condamne nécessairement l’unification moné-
taire, ainsi qu’on le verra.

Bien siir, une harmonisation quasi immédiate des taux d’inflation
en Europe dans la direction du taux du pays le moins inflationniste

P. SALIN 5
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pourrait étre envisagée. Il en résulterait un régime de changes fixes
efficace s’il n’y a pas d’illusion monétaire, c’est-a-dire des anticipations
erronées au sujet de P'inflation. Mais si I'illusion monétaire existe,
par exemple au cours d’une période qui peut étre assez longue quand
Pinflation commence 4 diminuer, le colt social, en particulier sous
forme d’un chémage temporaire, serajt encore trop élevé pour que
’on puisse recommander une harmonisation rapide des taux d’inflation.

En outre, un fait ne doit pas étre sous-estimé : aussi longtemps
que les autorités ne sont pas convaincues des « inefficacités » 2 long
terme des politiques monétaires et de change, aussi longtemps qu’elles
croient possible et utile de pratiquer des politiques volontaristes,
par exemple pour accélérer la croissance, diminuer le chomage ou
résoudre de prétendus problémes de balance des paiements, elles ont
tendance 2 utiliser ces politiques en fonction de leurs objectifs natio-
naux respectifs. L’union monétaire au moyen des changes fixes est
alors prématurée et elle risque de provoquer un certain nombre de
troubles et de crises semblables 4 ceux que nous avons connus au
cours des années passées.

Cela permet aux chefs d’Etat, Premiers Ministres et autres hommes
politiques de ’Europe de se réunir périodiquement a grand renfort de
publicité, pour étudier les moyens d’une « coopération » considérée
comme le seul moyen de sortir d’une crise, implicitement présentée
comme une fatalité extérieure et mystérieuse, mais résultant en fait
des politiques déstabilisantes menées par ces mémes hommes dans
leurs pays respectifs. :

C’est ainsi qu’on a souvent exprimé ’idée qu’il n’était pas possible
de résoudre les problemes d’inflation, de chémage, de croissance insuf-
fisante dans un cadre purement national, de telle sorte que les efforts
d’intégration économique, le renforcement de la coopération inter-
nationale ou I'unification monétaire seraient pleinement justifiés.

Comme le raisonnement permet de le prévoir, les faits ne confor-
tent en rien de semblables opinions. Ainsi I’Allemagne est arrivée a
résoudre le probleme de l'inflation par une politique monétaire adé-
quate 4 partir du moment ou elle s’est séparée monétairement de cette
Communauté, c’est-d-dire ol elle a adopté un régime de changes
flottants. Et en dehors de la Communauté ne voit-on pas qu’un petit
pays, la Suisse, est arrivé 4 faire tomber le taux d’inflation 4 1 9, parce
qu’il érait indépendant monétairement des autres pays ? Il 0’y a rien d’éton-
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nant 4 cela puisque les économistes savent bien qu’en régime de
changes flottants les politiques monétaires sont indépendantes. C’est 4
chaque pays de résoudre ses propres problémes et il est par exemple
vain d’attendre une quelconque « relance économique » en provenance
de pays comme les Etats-Unis, le Japon ou I’Allemagne.

Il y a d’ailleurs une double raison pour déniet toute efficacité 4
une politique de relance « concertée » : celle que nous venons de
signaler, 4 savoir qu’en régime de changes flottants les conjonctures
sont indépendantes, et une autre tout aussi fondamentale : on inter-
prete la situation actuelle 4 partir de concepts inspirés du keynésia-
nisme et qui ont en fait été élaborés pour des situations qui n’ont rien
4 voir avec cette situation. Ce dont nous souffrons n’est pas d’une
insuffisance de demande, mais d’un excés de demande. Une « relance »
se traduirait uniquement par une relance de ’inflation. Il est donc par
exemple étonnant que les chefs d’Etats européens aient cru pouvoir
décider, lors de leur réunion de Copenhague en 1978, un taux de
croissance de 4,5 % pout les pays de la CEE en 1979. En effet, il est
absolument impossible de trouver une raison quelconque pour que
tous les pays de la CEE aient le méme taux de croissance. Quel que soit
le régime de change, les taux de croissance de différents pays sont indé-
pendants. Ils dépendent des conditions internes de la croissance et,
en définitive, de ce qui est désiré par les citoyens entre une consomma-
tion actuelle et une consommation future. Il 0’y a donc aucune justi-
fication 4 la recherche d’un taux de croissance commun, au demeurant
arbitraire. Par ailleurs, si vraiment I’obtention d’un certain taux de
croissance était a la portée des chefs d’Etat, on peut se demander
poutquoi ils n’ont pas décidé plus tot un taux plus élevé. Il est regret-
table de proclamer de telles choses et de faire croire 4 une opinion,
qui le pense déja trop, que I’économie est gérée au gré des gouverne-
ments. Et si 'objectif n’est pas atteint — comme cela fut le cas — on
aura seulement obtenu une désillusion supplémentaire.

Les sommets européens n’en continueront pas moins, avec leurs
déclarations et leurs photos-souvenirs, méme si la mode des idées
fluctue quelque peu : 4 Pillusion de la « relance concertée » succédera
peut-étre illusion de I’ « espace social européen ». Seule une erreur de
raisonnement économique conduit 4 penser que la réduction du temps
de travail permettra de résoudre le probléme du chémage, seule une
erreur de rajsonnement économique conduit 4 penser que des mesures
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de ce type doivent étre « coordonnées » avec les principaux partenaires
européens pour éviter des difficultés de balance des paiements.

Bien str, les gouvernements contrdlent certains éléments de la
conjoncture, en particulier inflation, puisqu’ils ont monopolisé la
création monétaire. Contrairement 4 I’objectif de taux de croissance
commun, I’objectif de taux d’inflation commun a un sens économique,
mais il n’a peut-étre pas beaucoup de portée, ainsi que nous ’avons vu.

On peut, bien str, réver d’une Europe ol les pays membres accep-
teraient de mettre en ceuvre des politiques monétaires coordonnées
et stabilisantes. Mais le réve n’est d’aucune efficacité et le réalisme
impose de voir un unijvers différent o les autorités nationales tien-
nent 4 conserver leur souveraineté monétaire et leur liberté de faire la
politique monétaire qu’elles désirent, que celle~ci soit « bonne » ou
« mauvaise ».

Dans ces conditions on pourrait considérer qu’il est vain de cher-
cher une justification 4 'unification monétaire et méme de rechercher
’unification monétaire avec des conceptions de ce type. Pourquoi,
alors, ne pas adopter une position extrémiste consistant 4 affirmer que
Punification monétaire n’est pas désirable par elle-méme et qu’il
existe d’autres objectifs autrement plus importants 4 poursuivte pour
I’unification de I’Europe ?

1l n’est peut-&tre pas inutile, cependant, de revenir 4 la philosophie
politique de départ de’unification deonomigne. L unification économique
de ’Europe a eu pour objectif primordial de créer un marché commun,
c’est-a-dire un espace ou le calcul économique peut étre fait par tous
les agents économiques sans considération de leur localisation. L’inté-
gration était alors justifiée par un double souci d’efficacité et de respect
des mécanismes de marché.

L’unification monétaire, pour sa patt, a été congue comme le
tésultat d’accords entre les autorités et on a oublié le marché. Il faut
revenir 4 une conception intégrée de 'unification et se demander quels
sont les besoins des agents économiques pour réaliser des calculs
économiques en termes réels (C’est-d-dire en évitant les distorsions
dues 2 Pinflation) et sur I’ensemble du territoire européen (sans que la
localisation des activités n’affecte le calcul économique). De la méme
maniére que la suppression des droits de donane a permis de créer un
marché unique, I'unification monétaire doit renforcer 'homogénéité
du marché commun. Les efforts pour V'unification monétaire euro-
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péenne partent d’une idée juste : internationalisation des activités
économiques doit étre accompagnée par une internationalisation de
Pactivité monétaire. Or, il se trouve que I’activité monétaire est étroi-
tement nationale et nationalisée. Mais il y a deux voies pour interna-
tionaliser I’activité monétaire : internationalisation de ’activité moné-
taire publique ou la privatisation de I'activité monétaire. Seule la pre-
miére voie a été explorée pour le moment?.

Nous sommes donc confrontés actuellement 4 une contradiction :
la construction européenne a un caractére décentralisé, mais la créa-
tion monétaire en Europe est le fait d’un oligopole, le cattel des
banques centrales. Cette contradiction ne peut étre résolue que de
deux maniéres : ou bien par une organisation adéquate du cartel des
banques centrales, au moyen de régles 4 définir? ou bien par la mise
sur pied d’un mécanisme fondé sur les décisions de marché. Si la
premiere solution n’est pas politiquement possible, seule la deuxieme
solution devrait étre explorée. Tel est le fondement des propositions
en faveur de la création d’une monnaie paralleéle européenne présentées
ci-apres. Le passage 4 un régime de changes irrévocablement fixes, donc
4 une monnaie unique, représenterait pour sa part un saut qualitatif,
c’est-a-dire la substitution d’un systéme de monopole 4 un systéme
de cartel. La monnaie paralléle européenne représenterait au contraire
une approche graduelle : les individus choisirajent eux-mémes le
rythme de Pintégration monétaire en changeant leurs monnaies natio-
nales contre I'instrument monétaire européen commun.

Seule ’approche de la cartellisation — des banques centrales —
a été utilisée pour le moment. Il n’est pas étonnant que 'unification
monétaire de ’Europe ait été un échec car tout cartel constitue une
structure éminemment instable. Son fonctionnement, en tout cas,
dépend des régles qui le régissent. Ce sont elles que nous allons main-
tenant évoquer.

1t — Un « nowvean » systéme monétaire européen ¢

On sait qu’apres I'échec des premiers efforts d’unification moné-
taire européenne, qui avaient essentiellement pris la forme du « serpent

1. Nous développons ces idées dans L’unité monétaire européenne : au profit de qui ?,
Bruxelles, Institutum Europaeum, Paris, Economica, 1980.
2. Cf. chapitre 4.
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monétaire » au début des années soixante-dix, un systéme, prétendu
nouveau et censé permettre 4 'Europe de devenir une « zone de stabi-
lité monétaire », a été mis au point en 1978 et adopté par un cettain
nombre de pays européens au début de 1979.

Dans le systéme du serpent traditionnel, ou les écarts de taux de
change sont mesurés en termes bilatéraux, une monnaie est par défi-
nition 4 son plafond de variation par rapport 4 une autre si et seule-
ment si cette autre monnaie est au plancher par rapport 2 elle. Le
probléme de la détermination du ou des responsables de 'intervention
et de I’ajustement est donc particulierement aigu. Faute d’avoir prévu
des regles institutionnelles automatiques, il faut procéder 4 des consul-
tations entre banques centrales; sur le plan communautaire, ces consul-
tations avaient par exemple pour objet autrefois la détermination du
« cours communautaite du dollar », lorsque Pintervention en dollars
existait, ce qui était une maniére de déterminer la position du serpent -
pat rapport 2 une monnaie tierce, donc de savoir si certaines monnaies
étajent « trop hautes » ou d’autres « trop basses ». L’absence de régles
institutionnelles permettant de déterminer automatiquement les
responsabilités respectives des différentes banques 2 été ’occasion de
marchandages continuels et, finalement, de I’éclatement du systéme,
au lieu de la coopération toujours invoquée et jamais réalisée.

On sait qu’il 2 été décidé en 1978 de définir les taux de change des
monnajes européennes par rapport i un « panier » de monnaies, 4
savoir les monnaijes qui doivent faire partie du « systéme monétaire
européen ». Un panier de monnaies représente un numeéraire abstrait,
mais il ne représente pas nécessairement une monnaie. Une monnaie
est un bien qui fait ’objet d’une demande et d’une offre. Ce n’est évi-
demment pas le cas : il n’y a pas, par exemple, d’offreurs de ces « paniers
monétaires européens » que I’on a décidé d’appeler I’écu ni de Banque
centrale chargée de contrdler une quelconque émission d’écus. L’écu
ne constitue donc quun numéraire abstrait.

On pourrait imaginer un systéme ol le panier de monnaies servi- -
rait de fondement 2 I'intervention des banques centrales : lorsquune
monnaie atteindrait son plafond ou son plancher de variation par
rapport au panier de monnaies, la Banque centrale concernée serait
tenue d’intervenir. Un tel systéme présenterait ’avantage de déter-
miner sans ambiguité la responsabilité de chaque Banque centrale
dans I’ajustement, mais il ne donnerait pas d’indication sur les mon-
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naies 4 utiliser pour ’intervention. Les discussions sur le choix de ces
monnaijes se substitueraient donc aux discussions sur les responsa-
bilités respectives des banques centrales, que I’on constate si souvent
dans les systémes de changes fixes sans monnaie internationale.

En fait, le « nouveau » systéme monétaire européen constitue une
sorte de mélange des deux systémes possibles. En effet ’appréciation
de la position de chaque monnaie se fait bilatéralement comme dans le
systtme du serpent, mais le probléme du partage des responsabilités
entre banques est apprécié en faisant de la position de chaque mon-
naie par rapport 4 'écu un élément d’appréciation dans le cadre des
« consultations » entre autorités monétaires. Autrement dit si, par
exemple, le Deutsche Mark est au plafond par rapport au francl,
c’est-a-dire que le franc est au plancher par rapport au Deutsche Mark,
il faut obligatoirement des interventions de banques centrales pour
empécher le serpent de dépasser ces limites. On examine alors la
position du franc et du Deutsche Mark par rapport 4 I’écu. Si, par
exemple, le franc se trouve loin de sa parité par rapport 4 ’écu, tandis
que le Deutsche Mark ne serait pas beaucoup plus haut que sa parité
pat rapport 2 ’écu, les autorités communautaires sont probablement
incitées 2 demander 4 la Banque centrale francaise d’intervenir, c’est-a-
dire d’acheter des francs et de vendre des Deutsche Marks (ou une
autre monnaie ?).

Par ailleurs on a ajouté une nouvelle notion, 2 savoir celle de
Pindicatenr de divergence. L’indicateur de divergence est atteint
lorsqu’une monnaje atteint une certaine limite de fluctuation par
rapport 4 I’écu. Pout tenir compte du fait que la probabilité d’atteindre
une limite donnée n’est pas la méme pour une monnaie dont le poids
dans Pécu est faible et pour une monnaie dont le poids est fort
Pindicateur de divergence n’est pas le méme pour chacune des
monnaies qui composent ’écu. L’indicateur de divergence joue
comme un simple signal, c’est-a-dire qu’il n’oblige pas 4 une action
automatique quelconque. Par ailleurs, si une mesure est alors adoptée
‘pat le pays concerné, il peut s’agir, par exemple, d’une intervention
sur le marché des changes ou d’une modification de la politique
monétaire ou budgétaire ou encore d’une modification de la parité
de la monnaje.

1. La marge de fluctuation est de - 2,25 %.
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Alinsti, le « nouveau » syst¢éme de change n’est nouveau par rapport
4 PPancien systéme du serpent, du point de vue des politiques de taux
de change, que du fait de I’adjonction de ce mécanisme de I'indicateur
de divergence. Certes, il est censé fonctionner avant que les limites
de fluctuation bilatérales soient atteintes et constituer par conséquent
un signal d’alarme. Mais il est intéressant de noter que I’élément
nouveau du systéme est un élément diserétionnaire. 11 est d’ailleurs plus
ou moins admis que lindicateur de divergence doit normalement
ouvtir la voie 4 des consultations entre pays. Selon que P'indicateur
de divergence jouera ou non son réle de signal préventif, selon que
les mesures qui seront alots ptises seront ou non efficaces, le systéme
sera plutdt un systeéme de change de type serpent ou un systéme de
change de type panier de monnaies.

L’idée sous-jacente a ce systéme consiste 4 penser que I’écu pet-
mettrait de déterminer qui est le plus « responsable » des déséquilibres
de change et qui doit par conséquent intervenir. Mais cette notion
de responsabilité est sans doute des plus contestables. En effet, au
lieu de se demander qui est le plus « responsable » des écarts par rap-
port au comportement moyen — qui est donc considéré a priori
comme la norme — il vaudrait mieux se poser la question suivante :
quel comportement imposer aux banques centrales pour que I'on
atteigne un optimum ? La réponse est alors évidente : on se rapproche
de optimum en réduisant P’inflation. Dans la mesure ou les vatiations
de taux de change ne sont guére autre chose, sauf 4 court terme, que
le reflet des politiques monétaires relatives, c’est-a-dire du caractere
plus ou moins inflationniste des différentes politiques monétaires, un
systéme efficace est un systéme qui impose des mesures d’ajustement
aux pays les plus inflationnistes dont la monnaie, par conséquent,
se déprécie le plus. Il ne s’agit donc pas de dire que ces pays sont
« responsables » des déséquilibres de change, mais plutdt qu’il faut les
empécher de transmettre des impulsions inflationnistes au reste de
la zone 4 laquelle ils appartiennent.

N’oublions pas, en effet, que la caractéristique essentielle d’une
zone monétaire fondée sur la fixité des taux de change, méme §’il
existe des possibilités de fluctuation des taux 4 I'intérieur de marges
données, tient 4 ce que les taux d’inflation des pays membres ne peu-
vent pas diverger les uns des autres. On ne peut donc créer une « zone
européenne de stabilité », qu’en mettant en place des mécanismes
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imposant des contraintes aux pays potentiellement les plus inflation-
nistes. Ce n’est évidemment pas le cas des mécanismes du systéme
monétaite européen de telle sorte que Iaffirmation selon laquelle il
doit permettre la constitution d’une zone de stabilité en Eutope est
sans fondement. On sait d’ailleurs que le méme type d’affirmation
avait été fait 2 propos du serpent, avec les résultats que 1’on connait.
L’opinion publique, 4 qui 'on a promis un systéme miracle pour
assurer la stabilité en Europe, va donc étre abusée 4 nouveau.

Que faudrait-il pour qu’un systéme européen de stabilité soit
possible en régime de changes fixes ? De toute évidence que les
banques centrales renoncent 4 pratiquer des politiques monétaires
indépendantes et acceptent une contrainte commune impliquant un
faible taux d’inflation. Les systémes de ce type sont nombreux — on
I’a vu dans les chapitres précédents — et il n’est pas question d’en
faire la liste, mais seulement d’en donner quelques exemples. Ainsi
un étalon-or 4 Péchelle de la zone européenne, c’est-a-dire un systéme
ot les banques centrales eutopéennes n’émettrajient de la monnaie
qu’en proportion de leurs stocks d’or, serait un systéme non infla-
tionniste ou méme déflationniste. Un systéme ou interviendraient
seulement les pays dont les monnaies se déprécieraient (soit par
rappott aux autres monnaies, soit par rapport 4 I’écu, soit par rapport
4 tout autre numéraire) serait un systéme ol le taux d’inflation com-
munautaire s’alignerait sur celui du pays le moins inflationniste.

Le systéme monétaire européen prévoit seulement ’alignement de
tous les pays sur I'inflation moyenne des pays européens, les pondé-
rations dans le calcul de la moyenne étant les pondérations des diffé-
rentes monnaies dans la définition de I’écu.

On a prétendu par ailleurs qu’en créant P’écu les pays européens
avaient créé une nouvelle monnaie. Il n’en est rien car nous savons
bien en effet que seul un numéraire a été ainsi créé. O, la fonction
de numéraire est la fonction la moins importante de la monnaie et
une monnaie peut parfaitement ne pas remplir ce rble. Ainsi, dans les
transactions internationales toutes les monnaies ne jouent pas le réle
de numéraire, sans cesser poutr autant d’étre des monnaies.

Pour que I’écu soit une monnaie il faudrait que les agents écono-
miques puissent détenir des avoirs en écus représentant un pouvoir
d’achat. La qualité monétaire de I’écu serait évidemment plus grande
s’il pouvait étre détenu par tous les agents économiques, ce qui



138 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

permettrait d’ailleurs aux banques centrales d’intervenir en termes
d’écus. L’écu n’est donc rien d’autre pour le moment qu’un moyen
de comptabiliser d’éventuelles dettes et créances en monnaies natio-
nales et un moyen d’exprimer les taux de change. Ces caractéristiques
modestes ne justifient pas Pattention que ’on a portée 4 la création de
P’écu. Et on peut considérer comme regrettable d’autoriser la confu-
sion dans ’opinion entre ce nouveau numéraire et les projets de
création d’une véritable monnaje européenne.

En définitive, les constructeurs du systéme monétaire européen
n’ont établi aucune reégle précise pour résoudre les problemes impot-
tants que sont, par exemple, la détermination des banques centrales
qui doivent intervenir, des monnajes 4 utiliser dans Iintervention,
des politiques d’ajustement 2 utiliser ou les modalités de la création
monétaire. On a préféré laisser ces questions dans Pombre, de méme
que celle qui concerne I'éventuelle liberté d’intervention des banques
centrales 4 Pintérieur des marges de flexibilité. Cela rend donc néces-
saires les « consultations » et la « coopération » entre banques centrales.
Le systéme monétaire européen illustre 4 nouveau cette idée que la
coopération n’est pas un objectif en soi, mais qu’elle peut constituer
la seule solution possible dans un systéme discrétionnaire de cartel.
- Il est peu probable que le résultat de cette « coopération » permette
d’aboutir 4 un résultat meilleur que celui d’un systéme institutionnel
congu pour atteindre des objectifs désirables de politique économique.
La probabilité est d’ailleurs tres forte qu'un systéme de cartel discré-
tionnaire ne puisse pas durer, comme ce fut le cas pour le serpent du
début des années soixante-dix.

11 — La monnaie paralltle earopéenne

Contrairement 4 Papproche habituellement retenue, 1'unification
monétaire patr Papproche de la monnaie paralléle implique de laisser
les agents économiques choisit entre deux ou plusieurs instruments
monétaires, le meilleur devant en principe étre choisi par la majorité
d’entre eux, de telle sorte que le bien-&tre serait ainsi maximisé sutr
Pensemble de la Communauté.

L’unification monétaire cortespondrait aux besoins des utilisa-
teurs de monnaie au lieu d’étre le résultat d’'un processus d’organisa-
tion des pouvoirs entte des autorités.
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A [ LES FORMES POSSIBLES DE MONNAIE PARALLELE EUROPEENNE

Accepter une monnaie paralléle dans un pays c’est accepter qu’une
monnaje autre que la monnaie nationale — ou méme, éventuellement,
plusieurs monnaies — puisse librement concutrencer cette monnaie
nationale, donc lui étre préférée si les agents économiques considerent
quelle leur rend plus de services. On peut choisir aussi bien une
monnaje existante qu’une monnaie enti¢rement nouvelle pout jouer
ce réle.

Parmi les monnaies existantes, on peut distinguer deux catégories :
les monnaies nationales et les monnaies extérieures. En ce qui concerne
les monnaies nationales il serait possible de choisir une des monnaies
existantes, plusieurs d’entre elles ou la totalité d’entre elles comme
monnaies paralleles. Cela impliquerait que les autorités monétaires
de chaque pays eutopéen permettent aux autres monnajes européennes
ou 2 certaines d’entre elles de circuler dans les zones que chacune
d’elles controle. Cest 'hypothese de I’ «inter-circulation» des monnaies
et de la libre concurrence entre elles. Il suffirait pour cela de supprimer
le monopole de création monétaire, c’est-a-dire le cours forcé, que
chaque Etat s’est réservé sut son propre tetritoire. Cette solution a
été défendue avec vigueur et beaucoup de force persuasive pat
Friedrich Hayek!. Cette concurtence entre des monnaies — qui
resteraient cependant des monnaies gérées par les Etats — aurait le
double avantage de permettre aux détenteurs de monnaie de choisir
la monnaie qui leur semble rendre plus de services et d’inciter les
Etats a éviter les politiques de facilité, de crainte que leur monnaie
ne soit plus utilisée et que leur profit de seigneuriage et leur imp6t
d’inflation disparaissent.

11 faut bien reconnaitre en effet qu’il est étonnant que 'opinion
soit unanime pour dénoncer I’existence des monopoles privés et les
profits « illicites » qu’ils seraient censés obtenir et que petsonne ne
dénonce le monopole de la création monétaire que les Etats se sont
attribués. Pourtant, 4 la différence des monopoles privés, ce monopole
ne permet méme pas le développement d’une concurrence potentielle
et il dispose par ailleuts de ’appui d’un autte monopole, celui de la
force publique. Ce monopole de création monétaire profite d’ailleurs
de sa position pour faire ce que 'on peut appeler des profits illicites,

1. Denationalisation of Money, Londres, Institute of Economic Affairs, Hobart Specia
Paper, 70, 1976.
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puisqu’il ptéleve un impdt d’inflation non voté pat le Parlement,
contrairementaux régles traditionnelles de la démocratie représentative.

On peut aussi ajoutet que la méthode consistant 4 laisser jouer la
concurrence entre les monnaies natjonales serait fidele aux principes
de base de I'intégration européenne, qui visent & favoriser la mobilité
des produits et des facteurs de production et 4 créer un matché
commun. La monnaie, en effet, est un facteur de production. Pourquoi
échapperait-elle 4 la libéralisation, sous le seul prétexte qu’elle est
I’objet d’un monopole public disposant d’un marché protégé ? Il se
peut que certains Etats se rendent compte que leur produit est si
mauvais qu’il ne résisterait pas 4 la concurrence d’autres produits.

Si toutes les monnaies pouvaient étre des candidats potentiels
pour devenir une monnaie paralléle européenne, les colits de tran-
saction seraient provisoitement élevés puisque, au cours d’'une cer-
taine période de transition, il y aurait plusieurs monnajes en circula-
tion, admises comme moyen de pajement 1égal. A la fin de cette
période, certainement, la monnaie qui serait choisie par le marché
serait la monnaje la moins inflationniste.

1l est treés probable qu’il s’agirait du Deutsche Mark, tout au moins
si on prend en considération la situation passée et présente. 1l est
facile de voir les difficultés d’une telle solution, en particulier ’effet
psychologique tenant 2 ce quun pays serait pergu comme « domi-
nant » le reste de I’Europe (cette perception provenant du fait que la
monnaie d’un pays est émise et contrdlée par les autorités de ce pays).
Un pays par ailleurs aurait le controle ditect de 'offre de monnaie en
Europe, ce qui peut lui imposer des restrictions pour la conduite
de sa propre politique interne et étre mal supporté par les autres pays.

Compte tenu de ces objections il pourrait sembler préférable de
choisit une monnaie extérieure, une euro-monnaie, comme monnaie
parallele européenne. Choisit une euro-monnaie comme monnaie
paralléle européenne signifierait qu’elle constituerait le moyen de
paiement 1égal pour tous les pays de la Communauté et qu’elle pour-
rait circuler parallélement 4 la monnaie nationale dans chaque pays.

Cependant, le choix de ce type de monnaie comme monnaie
parallele européenne présente certains inconvénients. Si ’on choisit
une monnaie autre que le dollat, on rencontre les mémes difficultés
que dans le cas ot 'on choisirait une monnaie nationale. D’un autre
c6té, si ’on choisit ’euro-dollar, on pourrait considérer qu’il s’agit
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12 d’une intervention trop autoritaire limitant excessivement la
liberté des individus de choisir la monnaie qu’ils désirent détenir.

Ces raisons conduisent i préférer une solution complétement
différente, 4 savoir la création d™une nouvelle momnaie qui jouerait le
téle de monnaie parallele européenne et concurrencerait chaque
monnaje nationale sur son territoire. Cela ne signifie pas que la
nouvelle monnaie e substituerait nécessairement aux monnajes natio-
nales, surtout si 'on tient compte du fait que les efforts d’unification
monétaire ont échoué parce que les autorités monétaires ont toujours
voulu sauvegatrder leur souveraineté monétaire. Il n’y a pas de raison
de penser qu’elles accepteraient une disparition rapide de leurs propres
monnaies, alors qu’elles n’acceptent méme pas d’adopter des régles
communes pour leur politique monétaire. Par conséquent, la concur-
rence et la coexistence entre les monnaies doivent étre assurées dans
chaque pays entre la monnaie nationale et la monnaie parallele de
telle sorte que chacun puisse choisir la monnaie qu’il préfere et
bénéficier, si nécessaire, d’'une monnaie dont la liquidité serait la
méme 2 travers toute I’Europe. Ceci permettrait de satisfaire le
besoin monétaire européen qui est pour le moment satisfait par
les euro-dollars.

Au lieu de diviser le processus d’unification monétaire en une
phase de taux de change flottants et une phase de taux de change
fixes, ce qui représente un « bond » qualitatif important lors du passage
d’une phase 4 lautre, I'introduction d’une monnaie paralléle assure-
rait un processus d’unification graduel et c’est 'un de ses mérites.
En effet, tout au moins au cours d’une phase transitoire avant que
les monnajes nationales disparaissent éventuellement, les taux de
change pourrajent varier, mais cela n’empécherait pas d’améliorer
les services de la monnaie grice i lintroduction de la monnaie
parallele. En outre, comme on le verra ultérieurement, des disposi-
tions institutionnelles peuvent permettre de ralentir ou d’accélérer
P’introduction de cette nouvelle monnaie en fonction des événements
et des veeux des autorités monétaires. La monnaie parallele euro-
péenne pourrait circuler dans chaque pays en tant que moyen de
paiement légal et les individus décideraient du partage de leurs
encaisses entre les deux types de monnaies.
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B [ METHODES DE CREATION DE LA MONNAIE PARALLELE EUROPEENNE

Les plans de création d’une monnaje paralléle européenne (MPE)
admettent généralement qu’elle devrait étre créée par une institution
publique, dont les fonctions précises peuvent étre trés différentes
selon les procédures d’émission : Pinstitution en question peut étre
une banque centrale, ou simplement un intermédiaire, un « euro-
agent », selon les termes du « Manifeste ». L’ « Eurostable »2 constitue
le seul projet qui défende I’idée selon laquelle la MpE devrait étre
émise par des banques privées. Selon son promoteur, J. Riboud,
aucune banque centrale ne peut accepter d’abandonner son monopole
d’émission 4 une institution européenne supranationale et de voir
mettre en circulation une monnaie rivale (probablement meilleure
que la sienne).

En dehors d’un systtme de création privée de la MpE, trois
méthodes sont concevables pour émettre la MPE :

a) Allocation : des unités de MrE sont allouées aux banques
centrales nationales par la Banque centrale européenne. Le systéme
est semblable 4 celui des DTS, si ce n’est que la MPE peut étre détenue
par le secteur privé. Cela implique que les banques centrales natio-
nales peuvent intervenir en termes de MPE si les pays européens
désirent un systtme de changes fixes ou de changes administrés
(flottement impur). Si le taux de change entre la MPE et les monnaies
nationales est flottant, il s’ajuste de maniére 4 satisfaire la demande
de mpE, compte tenu de Poffre décidée par la Banque centrale euro-
péenne. Les variations du taux de change dans le temps dépendent
évidemment de la politique d’allocation et des anticipations concet-
nant le rendement de cet actif. Celles-ci dépendent 4 leur tour des
anticipations au sujet de la politique d’allocation future et des taux
d’intérét payés sur les avoirs libellés en MpE. Si la politique d’émission
de la MPE est restrictive, la MpE sera désitée et elle constituera une
bonne réserve de valeur, susceptible de concurtrencer facilement les
monnajes nationales. Mais rien ne garantit qu’il en irait ainsi. Dans

1. « A Manifesto for European Monetary Union and Monetary Reform» (ou Manifeste
de la Toussaint), signé par les Pr8 G. Basevr, M. FraTianni, H. GierscH, P, KORTEWEG,
D. O’ManonNy, M. PARkIN, P. SariN et N. THYGESEN, The Economist, 1°F novembsre 1975
(ci-apres appelé le « Manifeste »).

2. Cf., entre autres, J. Rusoup, Une monnaie pour I’ Europe : I’ Eurostable, Pazis, Editions
de la »PP, 1975.
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la mesure ol les plans de création d’une mpE partent de 'idée que
les autorités monétaires nationales ne sont pas capables pour le
moment de mettre en ceuvre des politiques monétajres suffisamment
testrictives, il y a peu de chances que les choses soient différentes
avec une monnaie européenne, c’est-a-dire que les autorités moné-
taires européennes gérent la MPE mieux que les actuelles autorités
monétaires nationales, en I’absence de régles contraignantes et res-
pectées. Ainsi, I'un des buts qu’une MPE serait censée atteindre
— offrir aux individus un meilleur instrument de réserve que les
monnaies existantes — ne serait pas obtenu.

Le taux de change entre la MPE et les monnajes nationales peut
&tre fixe si les banques centrales interviennent sur le marché en termes
de MrE contre leuts propres monnajes. Plus généralement, si elle
désirent que la MpE soit une meilleure réserve de valeur que les
monnaies nationales, et si elles désirent par conséquent appréciet
constamment la MPE par rapport i leurs propres monnaies, les
banques centrales doivent intervenir sur le marché 4 un prix — déter-
miné de manijere exogene — qui varie dans le temps de manijére 4
assurer une appréciation continuelle. Mais il n’y a pas de raison
pour que la croissance de loffre réelle de MPE corresponde alots
exactement 2 l’augmentation de la demande réelle de MpE. Dans la
mesure ou le prix de la MpE ne flotte pas librement sur le marché,
mais est fixé de maniére exogeéne, le nombre d’unités de MPE serait
certainement inadéquat. S’il n’y avait pas assez d’unités de MrE, la
loi de Gresham® jouerait : la « mauvaise » monnaie chasserait la
« bonne » monnaje et le public conserverait la MpE 4 cause de son
appréciation potentielle dans le futur et de sa rareté relative (la consé-
quence en serait quun individu qui utilise cette monnaie pour

1. La «loi de Gresham », plus souvent invoquée que comprise, demande pour fone-
tionner des conditions ttés restrictives, impliquant que le taux de change maintenu entre
deux monnaies n’est pas le prix d’équilibre. Cela est le cas lorsque le taux de change entte
deux monnaies est fixe et que P’élasticité d’offre de 1'une et de I'autre n’est pas infinie.
Sur la « loi de Gresham » on peut se reporter 2 R. VAUBEL, « Plans for 2 European Parallel
Currency and spr Reform : The Choice of Value-Maintenance Provisions and « Gresham’s
Law » », Weltwirtschaftliches Archiv, cx, 1974, 194~228.

L’erreur d’interprétation au sujet de la loi de Gresham a été faite par exemple par
P. Prissert, qui, partant sans doute d’un réflexe conditionné d’olt toute réflexion était
absente, a cru pouvoir Pinvoquer contre le projet de monnaie paralléle européenne du
Manifeste de The Economist (cf. « A propos d’'un manifeste sur la monnaie européenne»,
Bangue, avril 1976, et la réponse de P. SaLIN, « La controverse sur PPunification monétaire
de I’Europe », Bangue, juin 1976).
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financer des transactions ne serait pas certain de pouvoit teconstituer
ses avoirs en cette monnaie par la suite). S’il y avait un surplus de
MPE, par contre, les individus chercheraient 4 s’en débarrasser, ce
qui aurait des effets inflationnistes. Les banques centrales - seraient
alors obligées de créer de la monnaie nationale en contrepartie des
excédents de MpE qu’elles recevraient.

Il est donc préférable de ne pas avoir recours 4 un systéme
d’allocation.

b) Politigne dopen-market d’une bangsue centrale enropéenne : on aurait
dans ce cas un systéme traditionnel de création monétaire de type
« pyramidal ». Le conseil d’administration de la Banque centrale euro-
péenne serait libre de déterminer les conditions d’achat et de vente
d’actifs financiers contre des unités de MpE. Il semble évident que ce
systéme devra étre utilisé si la MpE doit remplacer un jour les monnaies
nationales. Mais dans la phase de transition, on peut lui faire deux
objections majeutes :

— Le processus d’intégration économique et politique n’est pas
encore assez avancé pour que les pays concernés acceptent I'idée
qu’une autorité centrale décide des types d’actifs 4 acheter et 4 vendre.

— En outre, on rencontrerait avec cette méthode d’émission les
mémes difficultés que dans le cas de I’allocation : ou bien la valeur
de la MPE est fixée librement sur le marché et il n’est pas possible de lui
donner une valeur prédéterminée de maniére 4 en faire, par exemple,
la meilleure des monnaies ; ou bien il y a un taux de change fixe ou
administré entre la MPE et les monnaies nationales et la politique
d’émission de la Banque centrale européenne serait sans doute incom-
patible avec les besoins des demandeurs.

En d’autres termes, de méme qu’il faut choisir entre un systéme
de changes fixes (les banques centrales déterminent le taux de change
entre leur monnaie et une autre monnaie, mais ne peuvent pas déter-
miner la quantité de leur propte monnaie) et un systeéme de changes
flexibles (les banques centrales déterminent librement la quantité
de leur propte monnaie mais pas son taux de change avec d’autres
monnajes), les banques centrales ne peuvent pas déterminer 2 la fois
et en toute indépendance la quantité de MPE et son prix par rapport 2
toutes les autres monnaies nationales. La loi de Gresham joue dans les
cas ou cette exigence n’est pas assurée, c’est-a-dire lorsque la quantité
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et le prix sont tous deux déterminés de manitre exogene, alors que
'un doit s’adapter 4 'autre pour qu’il y ait équilibre, comme ’enseigne
la théotie économique traditionnelle.

¢) Echange de monnaies nationales contre Ja MPE : les banques
commerciales obtiendraient la MrE soit directement de la Banque
centrale européenne (ou d’une institution qui, n’étant pas 4 propte-
ment patler une Banque centrale, poutrrait de préférence étre appelée
« euro-agent »), soit par P'intermédiaire des banques centrales euro-
péennes, 4 un prix fixe ou, tout au moins, déterminé de maniére
exogene. Ainsi, I’élasticité d’offre de la MPE serait infinie et des unités
de MPE seraient créées dans la mesure et dans la mesute seulement ol
elles seraient désitées. En sens invetse, les détenteurs d’unités de MrE
pourraient librement les échanger contre n’importe quelle monnaie
nationale au taux de change courant.

Ce systéme est certainement le seul possible, tout au moins au
début. Dans ce cas, les politiques de toutes les banques centrales
européennes déterminent la quantité de monnaie en Europe, celle-ci
pouvant évidemment étre spécifiée en n’importe quel numéraire, par
exemple ’'une des monnaies nationales. La part de cette masse moné-
taire européenne qui serait détenue sous forme de MPE serait seule-
ment déterminée par la demande.

Les banques centrales seraient libres de décider de leur politique
monétaire. Mais si, par exemple, une banque centrale permet la
création d’une quantité « trop » importante de sa monnaie nationale,
les individus qui détiennent cette monnaie voudront I’échanger contre
la MpE, surtout §’il existe des dispositions permettant 4 celle-ci de
conserver son pouvoir d’achat. I’ « euro-agent » crée alors de la MpE
en contrepartie de cette monnaie nationale excédentaire. Si la MrE
s’apptécie dans le temps par rapport 4 une monnaie nationale, la
Banque centrale qui émet cette monnaje nationale est évidemment
obligée de reconstituer la valeur en termes de MrE des actifs détenus
par Peuro-agent et libellés dans cette monnaie nationale, ce qui
signifie que le systéme ne peut fonctionner qu’a condition que les
banques centrales acceptent de donner une garantie de change 2
I’euro-agent.
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C | RENDEMENT DE LA MPE
Le taux de rendement d’une monnaie en termes d’elle-méme est

mesuté par le taux d’intérét payé aux individus qui détiennent cette
monnaie. En termes d’un autre bien — par exemple une autre mon-
naie — le taux de rendement de la monnaie est égal 4 la somme de
ce méme taux d’intérét et du taux d’appréciation (ou de dépréciation)
de cette monnaie par rapport au bien qui sert de numéraire. Bien s,
dans le second cas, le rendement anticipé est incertain puisque la
variation du prix relatif entre une monnaie et I'autre bien n’est pas
connue de maniére certaine.

La proposition consistant 4 indexer la monnaie n’est pas parti-
culi¢rement nouvelle, mais elle a été utilisée par exemple dans le
« Manifeste » et dans le plan de J. Riboud. Elle signifie qu’un individu
détenant des encaisses en monnaie indexée regoit 4 chaque période
un nombre d’unités de cette monnaie permettant d’en maintenir le
pouvoir d’achat. Cette somme, payée par linstitution qui émet la
monnaje, constitue en quelque sorte un remboursement de I'imp6t
d’inflation. S’il ne recevait pas ce paiement, le détenteur de monnaie
devrait maintenir le pouvoir d’achat de ses encaisses en achetant de
nouvelles unités de monnaje contre remise d’actifs financiers ou
de produits, c’est-a-dire en payant un seigneuriage.

L’indexation d’une monnaje correspond 4 un double objectif :

— Un objectif d’efficacité : les encaisses réelles détenues sont
plus importantes quand le colt d’opportunité de la détention de
monnaje est plus fajble, ce qui se produit par exemple lorsque le
rendement des encaisses est plus important. Or, la détention d’en-
caisses réelles plus importantes signifie un gain en bien-étre, le déten-
teur de monnaje obtenant de plus grands services de liquidité. L’in-
dexation permet donc 4 la monnaie de mieux jouer son réle de réserve
de valeur et elle supprime un des cofits de I'inflation.

— Un objectif de répartition, 'imp6t d’inflation représentant
un transfert en faveur du syst¢me bancaire remboursé par ’indexation.

L’indexation d’une monnaje nationale est facile 4 définir puis-
qu’elle signifie simplement que les institutions bancaires débitrices
doivent périodiquement dédommager les détenteurs de monnaie
pour la perte qu’ils ont subie du fait de la dépréciation de leurs avoirs
en termes de produits, cette dépréciation étant mesurée au moyen
de I'indice des prix, c’est-3-dire d’un certain « panier » de marchandises.
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Les institutions bancaires augmentent donc les créances monétairest
des détenteurs de monnaie en proportion des pertes qu’ils ont subies
du fait de la dépréciation.

L’indexation d’une MPE est plus complexe puisqu’elle doit tenir
compte du niveau d’inflation moyen en Europe et qu’elle doit
prendre en considération les variations de taux de change dans la
mesure ou elles ne reflétent pas exactement les différences de taux
d’inflation entre pays 4 un moment donné. C’est pourquoi on doit
définir la MPE indexée de la manitre suivante :

() E=3EH

ei
ol E est le prix d’une unité de MPE (eutopa) en termes de la monnaie
nationale prise comme numéraire, 4; est le nombre d’unités de chaque
monnaie 7 dans le « panier de monnaies »2 qui définit la MpE, =; est le
taux d’inflation du pays émetteur de la monnaie 7 en termes de sa
propre monnaie, ¢; est le taux de change de marche entre ]a monnaie
utilisée comme numcraue et l]a monnaie 7.

On peut voir que, plus le taux d’inflation par rapport 4 une cet-
taine date de référence est élevé dans un pays, plus le nombre d’unités
de monnaie de ce pays qui entre dans la définition d’une unité de MpE
est important. Ceci implique que I’euro-agent (dans I’hypothése du
« Manifeste ») obtient une garantie des banques centrales natio-
nales, d’apres laquelle ses avoirs en chacune des monnaies natio-
nales correspondent exactement et 4 tout moment au « panier
de monnaies » qui constitue la contrepartie de ses engagements
dans son bilan. Pour illustrer ce processus plus clairement prenons
un exemple fictif, dans lequel la MPE est définie 4 partir de deux
monnaies seulement, le franc et la livre. Initialement, par exemple
le 1¢* janvier 1980, une unité de MPE pourrait étre définie de la
maniére suivante :

(26) E= 350 FE+ 25 £.

1. Il y 2 évidemment des difficultés techniques, par exemple pout indexer les billets
de banque.

2. Les coefficients ¢;/¢; représentent le « poids » de chaque monnaie daas I'indice qui
définit la MPE.
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Si le taux de change entre le franc et la livre est 4 cette date de
1 £ = 2 F, une unité de MpE vaudra en termes de francs :

(27) Ez= 50 F+4 (2X 25) F= 100 F.

De toute évidence elle vaudra so £ 4 la méme datel,

Supposons tout d’abord que la MPE n’est pas indexée et que le
taux d’inflation entre le 1€ janvier 1980 et le 1°T janvier 1981 est de
10 % au Royaume-Uni et de o % en France. Si I'on admet que la
théorie de la parité du pouvoir d’achat est vérifiée 4 tout moment,
le taux de change de la livre par rapport au franc se déprécie de 10 %,
et il devient par conséquent, au 1€* janvier 1981, 2 F= 1,1 £. Si la
“définition de la MrE reste la méme, une unité de MpPE vaudra 4 la

2
méme date et en termes de francs, soF -+ (2 5 X —) F=95F et,en
1,1
1,1 ' )
termes de livres, 25 £+ [50 X —) £ = 52,5 £ Lavaleur d’une unité
2

de MrE s’est donc dépréciée par rapport 4 la monnaie supposée la plus
stable (le franc) et appréciée par rapport 4 la monnaie la moins stable
(la livre). Dire que le taux d’inflation en francs est nul c’est dire que le
pouvoir d’achat d’un franc est resté le méme. Ainsi, si 1 kg de blé
cotite 1 F le 17 janvier 1980, on peut encote acheter 1 kg de blé avec
1 F un an plus tard. Cependant, si on détenait une unité non indexée
de MPE, on serait seulement capable d’acheter 95 kg de blé le 1€T jan-
vier 1981 avec une unité de MPE, alots qu’on pouvait en acheter
100 kg un an plus t6t. Si Pon compare maintenant la MpE 2 la livre,
on voit que la détention de MPE préserve mieux le pouvoir d’achat
que la détention de livres : dans l’exemple ci-dessus on pouvait
acheter 1 kg de blé avec une demi-livre le 1€r janvier 1980, un an plus
tard on ne peut plus acheter que 0,9 kg.

Ainsi, une monnaie composite non indexée — comme c’est le cas
pout les DTS ou pour ’écu — ne permet pas de maintenir le pouvoir
d’achat mieux que la « moyenne » des monnaies (la moyenne étant
pondérée par 'importance relative donnée a chaque monnaije dans la
définition de la monnaie composite). Elle maintient le pouvoir d’achat

1. Dans cet exemple fictif le franc et la livre ont le méme « poids » dans la définition
initiale de la valeur de la mpE. Il n’y a évidemment pas de raison qu’il en soit décidé ainsi
dans la réalité.
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mieux qu’une monnaie qui se déprécie mais pas aussi bien qu’une
monnaie qui s’apprécie.

Supposons maintenant que la monnaje composite est indexée et
teptenons ’exemple précédent. Sil’on a entegistré un taux d’inflation
de 10 % au Royaume-Uni entre le 1¢r janvier 1980 etle 1¢T janvier 1981,
la MPE est alots redéfinie de manitre 4 ce que le nombre de livres
entrant dans la définition de la MPE soit augmenté de 10 9. On aura
donc :

(28) E=s0F+4 25(1,1)£= 50F +} 27,5 £.

Une unité de MPE, qui valait initialement 100 F ou 50 £, vaut maintenant

(29) Ep= 50 F+(Z7,5 X FIiI)F= 100 B

2

1,1
(30) E£=(5o><7)£-{— 27,5 £ =55 £.

Ainsi, avec une unité de MPE on pouvait acheter 100 kg de blé
le 1T janvier 1980; un an plus tard on peut échanger une unité de MpE
contre 100 F ou 55 £; dans les deux cas on peut acheter le méme mon-
tant de blé, 4 savoir 100 kg. L’indexation de la MpE maintient son
pouvoir d’achat en termes de marchandises. En particulier, si toutes
les monnaies incluses dans la définition de la monnaie composite se
déprécient, c’est-a-dire qu’il y a de Pinflation dans tous les pays
concernés, une monnaie composite non indexée se déprécie aussi,
tandis qu’une monnaie composite indexée maintient son pouvoir
d’achat. '

On doit noter cependant que cette conclusion n’est rigoureuse-
ment vraie que dans la mesure ol les variations de taux de change
correspondent exactement aux écarts inflationnistes entre pays,
c’est-a-dire 4 la théorie de la parité des pouvoirs d’achat. Si les taux
de change varient trés différemment, la détention de MPE n’implique
pas nécessairement que la protection du pouvoir d’achat est parfaite.
On sait bien cependant que les variations de taux de change corres-
pondent trés étroitement a la parité des pouvoirs d’achat sur une
période de quelques années, de telle sorte que I'on peut affitmer que
I’indexation de la MPE signifie le maintien du pouvoir d’achat 2 moyen
terme.
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Si Pon pratique une simulation pour voir comment une MPE
indexée aurait fonctionné dans le passél, on peut voir qu’elle donne
effectivement une bonne protection contre 'inflation, mais que sa
variabilité 4 court terme vis-d-vis des monnaies nationales est trés
forte 4 cause des vatiations de taux de change.

D [ LA VITESSE D’INTRODUCTION DE LA MONNAIE PARALLELE

On peut imaginer qu’une MPE serait si efficace dans sa capacité 2
maintenir le pouvoir d’achat que le public la désirerait fortement et
qu’elle remplacerait rapidement les monnaies nationales. Certains le
souhaitent peut-étre, mais une telle évolution serait contraire 4 I'idée
selon laquelle 'unification monétaire européenne doit étre graduelle.
11 est donc important d’essayer d’évaluer la compétitivité de la MpE2.

Pour avoir une idée de la compétitivité de la MpE et de sa vitesse
d’introduction éventuelle, il est nécessaire d’évaluer le gain — équi-
valent 4 un taux d’intérét — que ’on peut obtenir au cours d’une
période en détenant de la MPE plutbt qu'une monnaje nationale ou
un titre libellé en monnaie nationale. Ainsi, on peut calculer la varia-
tion en pourcentage de la valeur de la MPE entre le mois £ de 'année 7
et le méme mois de ’année suivante 7 - 1 en termes de la monnaie 7.
Le taux de variation de la valeur de la MPE en termes de francs, par
exemple, entre (&, 7) et (k, m -+ 1) cortespond au taux d’intérét qui
serait nécessaire pour qu’un individu n’ait aucune préférence soit
pour la MPE, soit pour des titres libellés en francs, sous ’hypothése
de prévision patfaite. '

La figure 8 donne les résultats des calculs indiqués ci-dessus pour
la période 1967-1975. Le point de la courbe I correspondant par
exemple 2 janvier 1970 représente le taux d’intérét qu’il aurait fallu
payer sur un dépot libellé en francs et détenu de janvier 1970 4 jan-
vietr 1971 pour qu’un avoir en francs soit concurrentiel avec la mMrE.

Le taux d’intérét sur les obligations frangaises (courbe IT) repré-
sente le rendement que ’on pouvait obtenir sur un investissement 4
un an libellé en francs. En prenant la différence entre le rendement
moyen sur les obligations et celui d’un investissement liquide en MPE,
on peut évaluer ce qu’aurait dii étre le taux d’intérét sur un investis-

1. Cf. Rapport oPTICA 1976, 0p. ¢it.
2. Le texte ci-aptes est adapté du chapitre IIT du tapport orrICA 1976.
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(|) oo Prime & un an, MPE complétement indexée,
(1) s=eemena- - Taux d'intérét sur les obligations émises par
les sociétés frangaises et cotées a la
Bourse de Paris.
24+
20 4
16
12 4
8 Faniul PL i N
4 o
0 7
1967 68

Fic. 8

sement liquide en MPE pour que la MPE offre un rendement égal 4
celui d’un investissement en obligations libellées en francs.

La figure 8 montre que le rendement annuel potentiel de la MpE
est trés variable. A un moment, en 1973, la MPE aurait offert un ren-
dement annuel absolument sans concurrence de plus de zo %,
Cependant, il arrive souvent aussi que son rendement soit inférieur
au taux d’intérét sur les obligations francaises. Evidemment si un
taux d’intérét était payé sur des obligations en MrE il en irait dif-
féremment.

Par ailleurs il est également évident que, si elle existait, la MPE
aurait un taux de change 4 terme qui garantirait sa compétitivité
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par rapport aux investissements en monnaie nationale et qui amor-
tirajt les fluctuations de sa valeur par rapport aux monnaies nationales.
Cela réduirait le risque de la détention de MrE.

On ne peut pas tirer de legons définitives au sujet du fonctionne-
ment d’une MPE 4 partir de ces simulations. En effet, elles couvrent
seulement une période spécifique, utilisent des méthodes de calculs
spécifiques et analysent seulement les relations entre la MPE et le franc
francais. Les simulations montrent qu’une MPE complétement indexée
offre une bonne protection contre Iinflation. Son appréciation par
rapport au franc frangais correspond étroitement au taux d’inflation
enregistré en France 3 la méme époque, ce qui vérifie indirectement
la théorie de la parité des pouvoirs d’achat.

Une étude comparative du taux d’intérét & court terme et de la
prime 4 un an offerte par la MPE révéle que, par rapport aux inves-
tissements 4 court terme en monnaie nationale (tout au moins en
francs frangais), la MPE est moins attirante qu’on aurait pu 'imaginer.
En outte, la variabilité du rendement signifie que la détention de MPE
n’exclut pas le risque 4 court terme. En fait le risque est méme plus
important que celui qui est impliqué par la détention d’actifs libellés
en monnaie nationale.

On ne doit cependant pas aboutir trop rapidement 4 la conclusion
que la MPE constituerait un actif de téserve inadapté simplement parce
que sa valeur en termes de monnaie nationale est fluctuante. En fait,
on a déja souligné que, si la MpE était introduite, il existerait un
marché 4 terme qui amortirait les fluctuations de valeur. En outre,
la variabilité de la MPE en termes d’une monnaie nationale donnée n’a
de portée que dans la mesure ol son détenteur est essenticllement
préteur ou emprunteur en monnaie nationale. Mais si, 2 une date
quelconque dans le futur, la MpE devait largement supplanter les
monnaies nationales, tout contractant serait essentiellement préteur
ou emprunteur en MPE, de telle sorte que la stabilité du pouvoir d’achat
de la MrE serait pleinement garantie. A ce stade, c’est la valeur des
monnaies nationales qui fluctuerait par rapport 4 la MPE et qui aurait,
pat conséquent, un plus haut niveau de risque. Ainsi, les variations de
valeur de la MPE en termes de monnaje nationale ne devraient pas
étre utilisées comme une critique a I’égard du réle de réserve de valeur
de la MPE, mais simplement comme un argument pout ceux qui
pensent que la MpE devrait étre « subventionnée » pendant sa période
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de démarrage de manitre a faciliter son acceptation par le public.

Les simulations du type de celle qui vient d’étre rappelée aident 2
résoudre quelque peu le probléme de la vitesse 4 laquelle la MPE rem-
placerait les monnaies nationales, puisqu’elles donnent une idée du
gain potentiel que les détenteurs de cette monnaie pourraient obtenir
par rapport aux détenteurs d’autres monnajes ou de titres libellés en
d’autres monnaies.

a) La compétitivité de titres en MPE. — Les craintes concernant
Pémission de titres libellés en MPE paraissent exagérées. Les autorités
monétaires semblent en effet penser que les avantages de la MrE,
surtout si elle est totalement indexée, seraient tels que les contrats
de prét en monnaies nationales disparaitraient rapidement. D’autres
pensent au contraire que 'indexation étant trés coliteuse pour les
emprunteurs, elle exercerait un effet dissuasif.

En fait, tout dépend de la mesure dans laquelle le taux d’intérét
nominal s’ajuste dans chaque pays au taux d’inflation national. S’il y a
ajustement parfait et si les taux de change, conformément 4 la théorie
de la parité des pouvoirs d’achat, correspondent exactement aux
différentiels de taux d’inflation entre pays, une MPE complétement
indexée n’est ni meilleure pour un préteur ni plus cotiteuse pour un
emprunteur qu’une obligation libellée en monnaie nationale et pot-
tant un intérét plus élevé d’un montant égal au taux d’inflation. On
peut d’ailleurs ajouter que, dans les cas ol le taux d’inflation ne peut
pas étre correctement anticipé, ce qui est fréquent, le taux d’intérét
nominal peut étre la somme du taux d’intérét réel, du taux d’inflation
anticipé et d’une prime de risque. Ainsi, un emprunteur qui n’aime
pas le risque préférera payer un taux d’intérét réel de 4 9 sur un titre
libellé en MPE quand la valeur réelle de son engagement est certaine
qu’un taux d’intérét nominal de 16 9%, sur un titre en monnaie natio-
nale lorsque le taux d’inflation anticipé est de 12 %. Il en est ainsi
patce qu’il y a toujours un risque que le taux d’inflation réalisé ne
soit pas de 12 %. Mais les simulations montrent que le rendement
moyen d’une MPE pleinement indexée n’est pas trés différent du taux
d’intérét nominal sur des obligations libellées en francs avec un grand
nombre d’écarts de part et d’autre de ce rendement moyen.

b) Concurrence entre les monnaies nationales et la MPE. — Cest dans
ce domaine que la concurrence serait probablement la plus sévere dans
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la mesure ol les dép6ts 4 vue en monnaies nationales ne portent géné-
ralement pas intérét. En fait, les facteurs de concurrence peuvent favo-
riser aussi bien la MPE que les monnajes nationales pour les raisons
suivantes :

— Pendant sa phase de lancement, la MpE sera handicapée par des
externalités. Aussi longtemps que la MPE sera utilisée par un petit
nombre de gens, sa détention sera colteuse A cause des cotts de
transaction. Autrement dit, pour lutiliser il faudra la transformer en
d’autres monnaies. Par la suite, il y aura un « effet de boule de neige »,
car la MPE étant de plus en plus utilisée dans les transactions intra-
européennes ou méme nationales, elle s’avérera de plus en plus utile
et sera donc plus demandée. Ses progtés 4 ce stade — et méme I’éli-
mination de la monnaie nationale — pourraient étre alors rapides.

— Le fajt que pendant la période de démarrage tous les prix
doivent étre exprimés 2 la fois en monnaie nationale et en MPE ou,
tout au moins, que des calculs soient nécessaires pour convertir la
monnaie nationale en MPE constituera un obstacle supplémentaire 2
Pintroduction de la MpE. Il est cependant concevable que les échan-
gistes réalisent progressivement qu’il est plus simple de fixer les prix
en MPE puisqu’ils pourront faire ainsi des calculs en termes téels sans
avoir 4 se préoccuper de Pinflation.

~— Ceux qui craignent que la MPE supprime trop rapidement les
monnajes nationales peuvent aussi étre rassurés par 'argument sui-
vant. Les premiers 2 utiliser la MPE seront probablement les individus
dont les anticipations inflationnistes sont les plus élevées. Dans cer-
tains cas et dans certains pays les autorités monétaires répugnent 4
combattre les effets de ces anticipations inflationnistes par une poli-
tique monétaire restrictive et elles ratifient par conséquent ces anti-
cipations au moyen d’une politique d’offre de monnaie trés élastique.
Le fait que les individus dont les anticipations sont les plus infla-
tionnistes se tournent vers la MPE allégera la pression qui s’exerce
ainsi sur les autorités monétaires. La concurrence de la MpE inciterait
les autorités monétaires 4 ralentir la croissance de la masse monétaire
nationale.

— Il est également important de souligner que la MPE implique un
élément de risque non négligeable puisque son taux de change peut
fluctuer dans le court terme et méme le moyen terme. Le probléme
serait trés différent si 'on discutait de la concurrence entre une
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monnaie nationale indexée et une monnaie nationale non indexée.
Il est évident que la premitre serait immédiatement préférée par tout
le monde puisque son utilisation n’exige ni cofits d’information ni
risque. Il n’en va pas de méme pour la MPE. Tandis que la MpE offre
une garantie de constance de pouvoir d’achat satisfaisante dans le
moyen ou le long terme, il n’en est pas nécessairement de méme dans
le court terme. Supposons, par exemple, quun Allemand ait des
engagements libellés en Deutsche Mark et des avoirs libellés en MPE.
Il se peut que le jour ou il doit honorer ses engagements le taux de
change du Deutsche Mark par rappott 4 la MpE soit tel qu’il regoive
moins de Deutsche Mark qu’il n’en aurait s’il avait gardé ses avoirs en
Deutsche Mark. Il est peu probable que cela arrive avec une MPE
totalement indexée. Cependant, la valeur de la MpE en termes, par
exemple, de Deutsche Mark peut trés bien baisser occasionnellement
d’un mois 4 un autre, méme si elle augmente continuellement sur le
long terme.

¢) Une antre stratégie pour la MPE? — En dépit des réserves
exprimées ci-dessus, la MPE serait probablement une monnaie trés
compétitive, surtout si elle est pleinement indexée. Il est cependant
difficile de dire avec précision combien il faudrait de temps pour
qu’elle gagne une acceptabilité parfaite, puisque cela dépend du réle
joué par des facteurs externes : les taux d’inflation des différents pays,
le taux d’intérét payé sur des titres libellés en MpE, les anticipations
des échangistes au sujet des vatiations de valeur de la MPE par rapport
1 leurs monnaies nationales. La prise en considération de ces différents
facteurs conduit certaines personnes 4 craindre — ou 4 espérer —
que la MPE sersit introduite trés rapidement ou, au contraire, trés
lentement. Pour certains pays la situation est claire : la MPE gagnerait
probablement un degré d’acceptation élevé 1a ou les taux d’inflation
sont importants (par exemple de 'ordre de 20 %). Qui plus est,
la vitesse d’introduction serait accélérée par les économies externes.
Dans les pays ol le taux d’inflation est faible, la MPE progresserait
probablement peu au début.

Dans la mesure ou ’on voudrait s’assurer que la MPE ne serait pas
introduite trop rapidement, on pourrait introduire des arrangements
dans le systéme. Ainsi, les autorités nationales ou communautaires
pourraient décider que la MPE powrrait ou devrait étre utilisée pour
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telle ou telle transaction spécifique. Si toute une série de mesures de
précaution de ce type (ou, en sens inverse, de mesures de promotion)
étajent prises, il serait peut-étre plus facile de défendre la MPE pleine-
ment indexée. L’avantage de Iindexation tient 4 ce que la création
d’une MPE serait une « occasion historique ». Si Iindexation totale
qui, 4 nos yeux, constitue 2 la fois une mesure d’efficacité et de justice,
n’était pas adoptée d’emblée, il serait plus difficile de lintroduire
ultérienrement. On peut cependant faire le nécessaite pour empécher
que la MPE totalement indexée ne fasse disparaitre les monnaies natio-
nales trop rapidement et sa vitesse d’introduction peut étre maitrisée
dans une certaine mesure par les autorités nationales ou communau-
taites. Une telle stratégie serait en harmonie avec la thése de Pinté-
gration 4 vitesses différentes selon les pays.

Par rapport aux approches par la cartellisation, la présente approche
présente une caractéristique précieuse, a savoir d’étre graduelle. La
vitesse d’introduction de la nouvelle monnaie dépend essentiellement
de sa désirabilité, il n’y a en tout cas aucun saut qualitatif d’un systéme
a un autre. Cette approche est par ailleurs compatible avec n’importe
quel régime de change, n’importe quelle organisation des taux de
change dans la Communauté, elle n’implique pas la fixité des taux de
change.

Il est évident que cette approche n’a rien & voir avec les pro-
positions récentes consistant 2 donner un rdle plus important 4 Punité
de compte européenne, I’écu. En effet, ainsi qu’on I’a vu :

— L’unité¢ de compte européenne est un panier de monnaies,
comme la monnaie paralléle, mais elle n’est pas indexée.

— L’extension de son usage ne concernerait que les autorités
monétaires et pas les agents économiques, qui sont pourtant les prin-
cipaux intéressés.

"~ — L’unité de compte européenne constitue une simple maniere
de libeller des ctéances et non une nouvelle monnaie.
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Il peut paraitre surprenant de porter autant d’attention que nous
le faisons dans les pages qui suivent 4 un épisode particulier de I’his-
toire monétaire, 4 savoir les événements de I’année 1971. En effet,
méme s’ils sont encore présents dans beaucoup de mémoites, ils
n’en sont pas moins déja un peu anciens et on pourrait estimer préfé-
rable d’examiner en détail des événements plus récents. Notre justi-
fication est en fait double :

— L’examen des événements de I’année 1971 correspond au souci
d’appliquer les concepts présentés précédemment 2 des faits concrets
et 4 montrer comment la théorie économique permet de mieux com-
prendre ces faits. Nous expliquerons pourquoi ce que ’on a appelé
la « crise monétaire » de 1971 ne méritait pas intérét démesuré qu’on
lui 2 porté 4 I’époque. Elle n’en a pas moins été I’aboutissement
logique d’une période ot les politiques monétaires et les politiques de
change ont été incohérentes parce que les autorités qui les décidaient
ne comprenaient pas la logique profonde des systémes monétaires
ot leurs pays se trouvaient. Le présent chapitre n’a donc pas pour
objet de relater des événements, ce qui serait ennuyeux et peu utile,
mais simplement de donner un exemple de la mani¢re dont on peut
utiliser la théorie monétaire internationale pour comprendre un épi-
sode particulier de D’histoite ou de I’actualité monétaire. Bien
entendu, un méme type d’exercice aurait pu étre pratiqué i partir
d’autres événements et nous avons choisi ceux de 1971 simplement
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patce qu’ils nous semblaient particuli¢rement intéressants A étudier.

— La deuxiéme raison de ce choix tient 4 ce que les événements
de I’année 1971 apportent une illustration empirique particuliérement
frappante d’une idée qui sous-tend l’ensemble du présent ouvrage.
Nous vetrons en effet qu’aucune autorité monétaire ne peut aller 4
Pencontre des lois économiques, nous verrons que les systémes
monétaires discrétionnaires, si prisés au xxe siécle, n’aboutissent qu’a
des impasses et qu’il existe une contradiction étonnante entre, d’une
part, la prétention des autorités nationales 4 gérer les systémes ban-
caires et, d’autre part, leur ignorance, bien souvent totale, des méca-
nismes monétaires.

ILe 15 aoht 1971 le président des Etats-Unis, Richard Nixon,
annonga que les Etats-Unis ne maintiendraient désormais plus la
convertibilité du dollat en or. Cette décision donna le signal de 'une
des « ctises monétaires mondiales » les plus marquantes des années
récentes. Nous pensons, ainsi que nous le montrons dans les pages
qui suivent, que I'importance de cette décision a été trés surestimée
et que, par conséquent, la « crise monétaire » qui s’ensuivit fut en
grande partie artificielle.

Nous étudierons successivement les causes de la « ctise » et les
opinions qui se sont exprimées a son sujet.

1 — Les causes de la « crise monétaire » de 1971

L’analyse qui a été faite précédemment permettra, semble-t-il,
de comprendre facilement les véritables raisons de la crise monétaire
de 1971. Jusqu’a la deuxi¢me moitié des années soixante le fonction-
nement du systtme — qu’on 'interpréte comme un systéme de GEs
ou comme un systéme d’étalon-dollar — a été acceptable pour la
plupart des autorités monétaires. En effet, le taux d’inflation des
Etats-Unis étant faible, ’accumulation de dollars, aussi bien par les
banques centrales que par le secteur privé, ne posait pas de probléme,
puisque les dollars constituaient de meilleures réserves de pouvoir
d’achat que la plupart des autres monnaies. Il y avait donc coincidence
entre la fonction de monnaie dintervention du dollar et som haut degré de
liguidité. 11 n’en a plus été de méme lorsque les Etats-Unis ont com-
mencé 4 connaitre un taux d’inflation plus élevé. L’accélération de Iin-
Sflation aux Etats-Unis est la canse profonde de la « crise monétaire ».
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A | L’INFLATION AMERICAINE CAUSE PROFONDE DE LA CRISE

11 est assez curieux de constater qu’il a assez rarement été souligné
en 1971 que la cause profonde de la « crise monétaire » était ’accélé-
ration de l’inflation américaine. A notre connaissance Karl Schiller,
ministre des Affaires économiques et des Finances de la République
fédérale allemande, a été 4 peu pres 'un des seuls 4 le souligner. L’in-
flation américaine ne pouvait que se transmettre au reste du monde en
tégime d’étalon-dollar, ainsi qu’il a été expliqué précédemment
(chap. 4). On trouve une application particuliérement significative
de cette analyse en examinant le cas de I’Allemagnel.

Ce pays a essayé de maintenir des taux d’inflation modérés : on
voit, dans le tableau I (p. 74) qu’en 1967 le taux de croissance de 'indice
des prix du pnB a été de 1,1 % en Allemagne, alors qu’il était
de 3,2 9, aux Etats-Unis, en 1968 de 1,6 % en Allemagne et de 4,0 %
aux Etats-Unis, en 1969 de 3,5 % en Allemagne et de 4,8 % aux
Etats-Unis. Mais en 1970, il passait 2 7,4 % en Allemagne et dépassait
donc le taux américain qui était alors de 5,5 %. L’inflation, d’abord
contenue, a ensuite débordé. Pour limiter Pextension de ’inflation
transmise par les Etats-Unis, I’Allemagne a voulu mener une poli-
tique monétaire restrictive.

Les autorités allemandes ont en effet essayé de pratiquer une
politique de neutralisation des influences extérieures. Une étude?
montre que 8o % de la variance des variations trimestrielles de la
quantité de monnaie provenajent des variations de la base monétaire
dans la période 1960-1970, mais que les autorités monétaires sont
arrivées 4 compenser 85 9% des variations des téserves officielles
pat des variations en sens inverse des autres composantes de la base
monétaire, c’est-3-dire des créances nationales, sur PEtat ou le secteur
privé, détenues par la Banque centrale. Ainsi, I’effet potentiel d*une
entrée de devises sur la masse monétaire nationale a été élevé, mais la
politique de compensation a été possible au cours de cette période.
Ceci n’est pas trop étonnant, si 'on se reporte 4 nouveau au tableau I
(p. 74) : on constate quau cours de la période 1960-1970, le taux
d’inflation de I’Allemagne a été trés peu différent du taux d’inflation

1. On pourrait analyser la situation du Japon d’une maniére assez semblable.
2. M. Wrrms, « Controlling Money in an Open Economy : The German Case »,
Review, Federal Reserve Bank of Saint-Louis, avril 1967, pp. 10-27.
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américain (respectivement 3,5 % et 2,7 % par an en moyenne).
Ceci signifie que, sur le long terme, ' Allemagne a supporté un taux
d’inflation compatible, en régime de changes fixes, avec celui des
Etats-Unis; la politique de compensation a consisté uniquement 4
éviter la transmission 2 court terme des impulsions extérieures, c’est-a-
dire les variations momentanées, en plus ou en moins, de la création
monétaire dues aux variations du solde de la balance des paiements.

Mais cette politique est évidemment incapable d’éviter la trans-
mission des influences extérieures lorsque les divergences de taux
d’inflation sont trop importantes et/ou trop durables.

Il devient donc de moins en moins facile pour la Banque centrale
de pratiquer une politique de neutralisation. De plus, les spéculateurs,
prévoyant la possibilité d’une réévaluation du taux de change, aug-
mentent les entrées de capitaux. La seule solution consiste en un
changement de la parité de la monnaie, soit au moyen d’une rééva-
luation, soit par 'instauration de taux de change flottants, étant bien
entendu que dans ce dernier cas les forces du marché ne peuvent que
pousser la monnaie vers le haut. L’ Allemagne s’est trouvée dans cette
situation et c’est pourquoi elle a laissé flotter sa monnaie & partir de
mai 1971.

Clest 4 tort que l’on incrimine les mouvements de capitaux :
ils ne font que s’adapter aux conditions sous-jacentes existantes et ils
remplissent une fonction essentielle d’allocation des ressources entre
pays; si les mouvements de capitaux parajssent non désirables c’est
parce que, par exemple, certains pays ont choisi des niveaux de taux
d’intérét et/ou de taux de change incompatibles avec ceux des autres
pays et leurs propres objectifs.

§’il existe des déséquilibres, des mouvements de capitaux non
désirés par les autorités, un taux d’inflation trop élevé, c’est patce
que des politiques adéquates n’ont pas été adoptées ou parce que les
reégles du jeu ne sont pas cohérentes ou n’ont pas été respectées. Du
point de vue des regles du jeu nous avons déja dit que celles de ’étalon-
dollar étaient cohérentes. Elles impliquaient que les Etats-Unis
s’abstiennent de toute politique dite d’équilibre extérieur, tandis que
I’Allemagne aurait d accepter soit plus d’inflation soit, une rééva-

1. Cependant le Deutsche Matk a été réévalué de 12,5 % pat rapport au dollar
entre 1960 et 1970.
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luation du Deutsche Mark. Malheureusement, c’est seulement lors-
qu’elle s’est résolue a4 agir ainsi, en acceptant le flottement de sa
monnaie, qu’elle a été critiquée. L’affirmation du principe de fixité
des taux de change était incompatible avec l'existence de fziz d’un
étalon-dollar, I’inflation américaine et le refus des autorités alle-
mandes d’importer cette inflation. C’est 1a que réside le nceud de la
question.

B [ LE DOLLAR INNOCENT ?

L’impression a prévalu en 1971 que le monde était inondé de -
dollars. Pour apprécier ce qu’il en fut exactement et essayer de trouver
une explication des phénomenes de cette époque, une analyse des
statistiques est évidemment importante. Le tableau IT regroupe les
chiffres qui nous paraissent indispensables, pour la pétiode 1966-1972.

Le choix de I'année de départ de ces statistiques peut évidemment
&tre contesté. Mais 'année 1966 peut étre considérée comme I'année
de départ de linflation américaine. Par ailleurs, ainsi qu’on le verra,
la période retenue permet d’avoir un critére de comparaison commode
entre les séries statistiques (doublement du commetce international).

11 ressort de ce tableau que plusieurs phénomenes se sont juxta-
posés et qu’il est un peu « simpliste » de patler, sans autre qualifi-
cation, d’un exceés de dollars. Nous allons étudier ces divers phéno-
meénes P'un apres autre.

a) L’évolution des réserves totales. — Etant donné le role trés parti-
culier des Etats-Unis dans le systéme monétaire international, il nous
a paru préférable d’étudier uniquement ’évolution des réserves des
autres pays. En effet, dans la mesure tout au moins ou Ion se trouve
en régime d’étalon-dollar, les Etats-Unis n’ont pas de probléme de
financement de leurs déficits de balance des paiements, et les besoins
de réserves n’existent que pout les autres pays. On constate sur le
tableau II (ligne 1) qu’entre la fin de 1966 et la fin de 1971 les réserves
totales des pays autres que les Etats-Unis ont pratiquement doublé.

Ia plus grande partie de cet accroissement a eu lieu dans les
années 1970 et 1971, alors que le montant des résetves avait été
presque constant de la fin de 1966 4 la fin de 1969. 11 est d’ailleurs
caractéristique que la création des prs (droits de tirage spéciaux) ait
été décidée au cours de cette premiere sous-période ot la croissance

P. SALIN 6
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des liquidités internationales officielles était trés faible et ot il appa-
raissait par conséquent qu’il pouvait y avoir une « insuffisance »
de moyens de paiement et qu’il fallait « compléter » les moyens exis-
tants par d’autres moyens créés ex #ihilo 4 ’échelle internationale.

Il est évidemment difficile d’apprécier si le doublement des liqui-
dités internationales en cinq ans constitue un taux trop élevé ou
« normal ».

Pour en juger en premitre approximation, on peut comparer le
montant des réserves totales au niveau du commerce mondial. On
peut considérer cette comparaison comme un « indicateur » du carac-
tere plus ou moins excessif de la croissance des réserves?.

On voit, d’apres la ligne 3 du tableau II, que les importations des
pays auttes que les Etats-Unis ont doublé entre 1966 et 1972 et
presque doublé entre 1966 et 1971. Il apparait que les téserves inter-
nationales ont augmenté 4 un taux légérement supérieur 4 celui du
commerce international dans la période 1966-1971. Il n’est donc
peut-&tre pas justifié de patler d’exces de liquidités internationales 2
la fin de cette période, leur croissance au cours des années 1970-1971
et en 1972 constituant une sorte de « rattrapage » de la croissance
« trop » faible des années antérieures.

Cette conclusion est renforcée si 'on pratique les mémes compa-
raisons sur une période plus longue. Le tableau III retrace ’évolution
du rapport réserves/importations des pays industriels de 1948 4 1972
(les Etats-Unis sont inclus dans ce tableau, 4 la différence du tableau IT).
On remarque que les rapports des années 1966 4 1970 ont été Jes plus
bas de tout I’aprés-guerre, mais aussi et surtout que cela est également
vrai des années 1971 et 1972, années que ’on considére généralement
comme des années de sur-liquidité. Or il ne faudrait pas oublier que

1. En fait, nous savons bien que Pexpression « insuffisance de liquidités intesnatio-
nales » est impropre puisque la logique d’un systéme de changes fixes implique qu’on
ajuste la masse monétaite nationale au niveau des téserves en devises (ou en or) de la
Banque centrale. Il faudrait donc patler d’excés de création monétaire nationale au lieu de
patler d’insuffisance de liquidités internationales.

2. En fait, si ’on considére que la fonction essentielle des réserves est une fonction
de transaction, il ne faudrait pas tenir compte seulement des échanges commetciaux, mais
aussi des mouvements de capitaux et calculer, par exemple, le rapport réserves [ (impot-
tations + sorties de capitaux). Etant donné que la croissance des mouvements de capi-
taux a été plus grande que la croissance des mouvements de marchandises au cours des
années en question, I'accroissement des réserves et de leurs diverses composantes appa-
raitrait comme encote moins important.
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Tasreav IIL — Rapport réserves|importations (pays industriels)

1948 1949 1950 L1951 1952 1973 1974 1957 1956

9,97 9,99 0,97 0,71 0,76 0,78 0,78 0,70 0,65

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965

0,61 0,69 0,62 0,59 0,59 0,55 0,52 0,47 0,45

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

0,41 0,39 0,35 0,30 0,31 0,41 0,38

Source : Fonds monétaire international, International Financial Statistics,
1972, supplément et autres.

les pays industtiels disposaient de deux fois et demie moins de réserves
réelles en 1972 qu’en 1948

On constate que le rapport des réserves aux importations était
égal 4 0,97 en 1948 (cf. tableau III), alors qu’il était devenu égal
4 0,41 en 1971 ; en 1972 il était de 0,38. Clest le passage brutal d’'un
coefficient de 0,31 en 1970 4 0,41 en 1971 qui a donné Pimpression
d’un exceés de liquidités internationales.

C | LA PLACE DES DOLLARS ET DES EURO-DOLLARS
Le doublement du commerce international entre 1966 et 1971
servira de critére commode pour évaluer le caractére plus ou moins
exceptionnel des phénomenes enregistrés au cours de cette période.
Si ’on examine la ligne 1 #) du tableau II, on constate que les réserves
en devises, c’est-i-dire en dollars pour la presque totalité, ont qua-
druplé au cours de cette méme période. Etant donné que la crois-
sance des résetves totales a été 4 peu pres parallele 4 celle du com-
metce international, ce fait signifie que les autres composantes des
liquidités internationales — or, tirages inconditionnels sur le Fonds
monétaire international, DTS — ont progressé 4 un rythme inférieur
4 la moyenne. Autrement dit, la croissance des encaisses-dollars a été

1. Il faut cependant tenir compte du fait que les Btats-Unis détenalent d’importantes
téserves d’or en 1948 (en tégime d’étalon-dollat-of), alors que leurs résetves étalent
devenues relativement faibles en 1972 puisqu’on était passé 2 un régime d’étalon-dollat.
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certes trés importante pendant cette période, mais elle a joué dans une
certaine mesure une fonction de suppléance. En d’autres termes, on
peut dire que, dans la mesure ol les composantes traditionnelles de
la liquidité internationale ont peu augmenté par rapport 4 la crois-
sance (excessive) des masses monétajres nationales, les demandeurs
officiels de liquidités se sont procuré les liquidités internationales qui
leur étaient nécessaires, compte tenu de la croissance en valeur des
échanges internationaux, en accumulant des dollars.

Il apparait, par ailleurs, une différence importante entre la
ligne 1 4) et la ligne 2 a), c’est-a-dire entre les réserves en devises
des banques centrales et des gouvernements et les engagements (en
dollars) des Etats-Unis envers ces mémes agents. Une partie est
explicable par l’existence d’encaisses-stetling, une autre partie pat
les divergences de méthodes d’enregistrement, une derniére partie
par les dépéts des banques centrales en euro-monnajes. En effet,
il se peut par exemple que les réserves en dollars d’une Banque cen-
trale non américaine ne correspondent pas 2 un engagement d’une
banque américaine ou du Fed, mais 4 un engagement d’une banque
non américaine, c’est-3-dire d’une euro-banque.

Bien sir, les dépots en question ne sont pas nécessairement des
dépéts en dollars, ils peuvent &tre des dépots en sterlings hors du
Royaume-Uni, des dépéts en Deutsche Marks hors de]’Allemagne, etc.,
" Mais il est raisonnable de considérer que la majeure partie consiste en
dépots en euro-dollars.

Le tableau IV donne une évaluation de ces diverses sources de
téserves en devises des banques centrales et des gouvernements;
la ligne « différence » peut étre assimilée aux dépéts en euro-dollars
des banques centrales et des gouvernements, aux erreurs d’enregis-
trement prés. '

Ainsi, Paccumulation de résetves en dollars des banques centrales
s’est faite de maniére croissante sous forme d’avoirs aupres de banques
commerciales non américaines au lieu de consister en dépéts aupres -
du systéme bancaire américain.

La constitution d’un dépot aupres du systéme bancaire américain
par un agent économique non américain se traduit par ce que 'on
appelle un déficit de la balance des paiements américaine : il s’agit
d’un déficit sur la base des réglements officiels si ’agent économique
non américain est une banque centrale ou une autorité, c’est un déficit
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TABLEAU IV, — Contreparties des réserves en devises
des bangues centrales et gowvermements (1966-1972)

(Milliatds de dollats)

1966 1967 1968 1969 1970

Engagements des Etats-Unis (%) 15 18 17 16 24

Engagements du Royaume-Uni 8 8 10 9 7

Différence () 3 3 5 8 14
1971 . 1972

I n m 1w I m m IV

Engagements des Etats-Unis (%) 28 34 45 3 54 55 6o 62
Engagements du Royaume-Uni 6 7 7 8 8§ 11 8 9
Différence (%) 15 15 17 19 21 26 30 3%

(M) Cf. ligne 2 ) du tableau II.

(® 1l s’agit de la différence entte la ligne 1) du tableau II et la somme des deux pre-
miéres lignes du présent tableau. Les chiffres ayant été arrondis, les différences peuvent
patfois sembler ne pas tomber tout 2 fait juste.

Source : Fonds monétaire intetnational, International Financial Statistics.

sur la base des liquidités si le type d’agent n’est pas précisé. Le fait
qu’une partie des avoirs en dollars des banques centrales ait été cons-
tituée de dépbts aupres du systeme euro-dollar diminuait d’autant le
déficit de la balance des paiements américaine sur la base des régle-
ments officiels et probablement sur la base des liquidités.

D | LA REPARTITION DES DOLLARS ENTRE SECTEURS

L’accumulation de dollars par les banques centrales 4 la suite de
leurs opérations d’intervention sur le marché des changes! a été le
phénomene le mieux pergu au cours des années 1970-1972 et c’est lui
qui 2 conduit 4 parler d’un exceés de dollars dans le monde. Effecti-
vement, si I'on se reporte 4 nouveaux aux lignes 12) et 24) du
tableau II, on constate un accroissement considérable de ces avoirs.

Or, une partie de cette accumulation provenait d’un simple trans-

1. On patrlait, en occurtence, de « soutien du dollat »; une exptession de ce genre
devrait étre évitée, car elle évoque I’idée d*une aide apportée au dollar et aux Etats-Unis,
alors qu’il s’agit uniquement d’une technique, I’intervention, librement acceptée et lide 2
P’adoption de taux de changes fixes en régime d’étalon-dollar.
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fert de dollars du secteur privé aux banques centrales : ainsi, les enga-
gements totaux des Etats-Unis envers I'étranger ont un peu plus que
doublé de la fin de 1966 4 la fin de 1971 (ligne 2 du tableau II), mais
leurs engagements envers les seules banques centrales ont plus que
triplé (ligne 2 #)) et ’on constate que leurs engagements envers le
secteur privé ont diminué de la fin de 1969 4 1a fin de 1971 (ligne 2 )).

La diminution des engagements des Etats-Unis envers le secteur
privé étranger signifie bien une diminution des créances sur le systéme
bancaire américain détenues par le secteur privé étranger, mais il ne
signifie pas nécessairement une diminution des créances en dollars
totales détenues par ce méme secteur. En effet, il dispose également de
dépdts en dollars auprés de banques non américaines, c’est-d-dire
d’euro-dollars.

On sait que ce marché est en croissance rapide continue, mais les
données statistiques sont difficiles 4 obtenir de maniére précise. Le
tableau V fournit les évaluations effectuées par la Banque des Reégle-
ments internationaux pour les banques de huit pays européens qui lui
communiquent des informations. On constate que les engagements
en dollars de ces banques ont été¢ multipliés de prés de cing fois de la
fin de 1966 4 la fin de 1971. Mais ces chiffres correspondent a des dépots
en dollars appartenant 4 des agents économiques américains, 4 des
banques centrales non américaines et au secteur privé non américain.
Malheureusement, on ne dispose pas des statistiques permettant de
savoir quelle est la part du secteur privé non américain. Il n’est donc
pas possible de préciser si celui-ci a diminué Pensemble de ses avoirs
en dollars ou seulement ses avoirs auprés du systéme bancaire amé-
ricain (ligne 2 4) du tableau II).

TaBLEAU V. — Engagements en dollars des bangues de huit pays esropéens (2)
(Milliatds de dollars)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

15 18 27 46 59 71 97

(1) Allemagne fédérale, Belgique-Luxembourg, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-
Uni, Suéde, Suisse (et BRI).

Source : Banque des réglements internationaux, Rapport annuel,
diverses années. Chiffres de fin de période.
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11 est intéressant de noter que I’évolution des euro-dollars sur la
pétiode 1969-1972 est 2 peu pres identique 2 celle des engagements
des Etats-Unis (tableau II, ligne 2) : la valeur des deux séries est la
méme en 1969, celle des euro-dollars est 2 peu prés identique en 1971,
un peu plus importante en 1972. Cette croissance correspond 2 la
croissance des dépdts des banques centrales non américaines, déja
notée, mais aussi 4 la croissance des dép6ts du secteur privé (américain
et non américain). On peut considérer comme raisonnable de supposet
que la part du secteur privé américain a augmenté plus que la part
du secteur privé non américain ; on voit mal, en effet, pourquoi ce
dernier aurait diminué ses dépots en dollars aupres du systéme bancaire
américain et accru considérablement ses avoits en dollars auptrés du
systéme bancaite euro-dollar,

On peut donc faire ’hypothése qu’une partie de ’augmentation
des avoirs en dollars des banques centrales correspond 2 la diminution
des avoirs en dollars du secteur privé, de telle sorte que le total des
téserves détenues 4 I'extérieur des Etats-Unis, par le secteur public
et par le secteur privé, n’aurait pas augmenté autant que le laisse
apparaitre 'examen des seules statistiques de réserves officielles. Ot,
le transfert de liquidités internationales du secteur ptivé vets le-
secteur public se traduit pas un excés de liquidités, mais reflete plut6t
P’éventuelle inadaptation des politiques économiques de certains pays,
ainsi que nous ’expliquons ci-apres.

E | LA REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES DOLLARS

La masse de dollars — et d’euro-dollars — qui s’est tépandue dans
le monde dans les années 1970-1972 n’a pas été également répartie.
Deux pays en ont accumulé proportionnellement plus que les autres :
I’ Allemagne de ’Ouest et le Japon. Le tableau VI indique ’évolution
de leuts réserves de devises pour les mémes années que les tableaux
précédents.

Entre 1966 et 1971 les réserves officielles de devises des pays non
américains ont augmenté de 54 milliards de dollars, celles de 1’Alle-
magne et du Japon de 24 milliards, soit prés de la moitié. Pour la
période 1969-1971 les chiffres sont, respectivement, de 49 et 21 mil-

1. D’autant plus que le taux d’intérét sur Peuro-dollar était supérieur de trois points
au taux d’intérét sur le marché américain en 1969, L’écart n’était plus que de deux points
en 1970 et 1971 (cf. tableau VIII).
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TAaBLEAU V1. — Byolution des réserves de devises de certains pays (%)
(1966-1972)
(Milliards de dollars)

1966 1967 1968 1969 1970
Allemagne 2 3 4 3
Japon 1 1 2 3 3
Total 3 4 6 6 11
1971 1972
I II I v I I I i
Allemagne 10 11 11 13 14 17 18 17
Japon 4 6 12 14 15 14 15 16
Total 14 17 23 27 29 31 33 33

() « Toute conversion de monnaies nationales en dollars EU est calculée, de décem-
bte 1971 4 janvier 1973, 4 des taux croisés (cross rates) correspondant aux patités et cours
centraux arrétés en décembre 1971 » (International Financial Statistics).

Soutce : Fonds monétaire international, Infernational Financial Statistics
Chiffres de fin de pétiode.

liards. On peut encore souligner que les réserves de devises de ces
pays ont été multipliées par 8 entre la fin de 1966 et la fin de 1971,
par 10 entre la fin de 1966 et la fin de 1972.

Comment s’explique I’accumulation considérable de dollars par
ces deux pays ? ‘

La premiére raison est celle qui a été donnée antérieurement :
I’Allemagne a essayé de maintenir un taux d’inflation plus faible que
celui des Etats-Unis par une politique monétaire restrictive et il en est
résulté une entrée de dollars que la Banque centrale a dt acheter pour
éviter que le Deutsche Mark ne dépasse la limite supétieure de la
marge de flexibilité.

D’aprés les tableaux VII et VII 4is et ainsi qu’on I’a déja vu,
IAllemagne est arrivée 4 maintenir un taux d’inflation plus faible
que celui des Etats-Unis jusqu’a 1970, mais les moyens de paiements
créés du fait du surplus de sa balance lui ont imposé ensuite des taux
d’inflation méme plus élevés que ceux des Etats-Unis : Pindice des
prix 4 la consommation est identique pour les deux pays en 1967,
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Tasreav VII. — Indices des prix, 1966-1972 (1963 = 100)

1966 1967 1968 1969 1970 I971 1972

Etats-Unis :
Prix 4 la consommation 106,6 109,9 II5,1 122,13 128,9 133,1 137,7
Prix des impottations 106 107 108 112 120 126 135

Allemagne de I’Ouest :

Prix 4 la consommation 109,2 109,9 1126 11§,9 120, 127,4 .135,7
Prix des importations 104 103 100 10§ 110 114 123

- Japon :
Prix 4 Ia consommation 117,4 124,35 129,35 I37,6 149,0 155,9 164,9
Prix des importations 101 100 100 103 106 109 119

Source : Fonds monétaire international, International Financial Statistics.

TABLEAU VII bis. — Tanxc de croissance des indices de prix, 1967-1972

1967 1968 1969 1970 1971 1972

Etats-Unis :

Prix 4 la consommation 3,1 4,7 6,0 5,6 3,3 3,5

Prix des importations 0,9 0,9 3,7 7,1 5 7,1
Allemagne de I’Ouest :

Prix 4 la consommation 0,6 2,5 2,9 4,0 557 6,5

Prix des importations —1,0 —2,9 5,0 4,8 3,6 7,9
Japon :

Prix 4 la consommation 5,9 4,0 6,4 8,3 4,6 5,8

Prix des importations 1,0 o 3 2,9 2,8 9,2

il augmente ensuite plus rapidement pour les Etats-Unis, mais
I’Allemagne les rattrape presque en 1971-1972%

L’Allemagne n’aurait pu éviter la contagion de I'inflation mon-
diale, qu’en acceptant plus t6t une réévaluation de sa monnaie ou un
flottement qui ne pouvait avoir lieu que dans le sens d’une appré-
ciation du Deutsche Mark. Ce pays est donc pattiellement respon-

1. Les chiffres du tableau VII — relatifs 4 I’indice des prix 4 la consommation —
ne sont pas tout 2 fait les mémes que ceux qui sont donnés pour les mémes pays et les
mémes années dans le tableau I, car il s’agit, dans ce dernier cas, des indices de ptix du
pNB. Il y 2 12 deux mesures un peu différentes de inflation.
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sable de la « crise » de 1971 pour avoir adhéré trop longtemps 4 la
fixité des taux de change, sans en accepter la conséquence logique,
a savoir I'alignement de son taux d’inflation sur le taux américain.

Il peut sembler que cette explication ne s’applique pas au cas du
Japon. On voit, en effet, d’aprés le tableau VII, que le taux de crois-
sance des prix 4 la consommation a été plus élevé au Japon qu’aux
Etats-Unis au cours de la période 1966-1972. Mais si I'on compare les
prix des importations sur la méme période on constate qu’ils ont
moins augmenté pour le Japon que pour les Etats-Unis.

La réside la clef de l'explication si P'on en croit Ronald
McKinnon!. D’aprés lui, en effet, les prix 4 la consommation aug-
mentent plus vite que les prix de gros, qui dépendent eux-mémes des
prix des importations. Cet écart est d’autant plus grand que le taux
de croissance de ’économie est plus élevé. En effet, les prix des set-
vices, dont la productivité croit moins vite, et dont la demande croit
plus vite, tiennent une place qui croit d’autant plus dans I’indice des
prix 4 la consommation que la croissance globale est plus rapide.
Ainsi, 4 Péquilibre, un taux d’inflation donné aux Etats-Unis corres-
pond 4 un taux d’inflation plus élevé pour un pays 4 croissance plus
rapide, ce qui était le cas du Japon, mais aussi de I’Allemagne, au
cours de la période étudiée. Un taux de croissance des prix 4 la consom-
mation légerement supérieur au Japon par rapport aux Etats-Unis
pour la période 1966-1970 était alors insuffisant pour permettre la
fixité des taux de change.

La derniere explication de I'accumulation de réserves est com-
mune 2 ’Allemagne et au Japon et elle concerne la politique 4 court
terme qui a été alors menée dans ces pays. Tandis que de 1969 4 1970,
le taux d’intérét du marché monétaire diminuait légérement aux
Etats-Unis et un peu plus sur le marché de ’euro-dollat, il augmentait
considérablement en Allemagne et un peu au Japon (cf. tableau VIII).

Ainsi, les investissements en actifs libellés en Deutsche Marks
devintent relativement plus intéressants en 1970 par rapport 4 ce qu’ils
rapportaient en 1969 et il en fut de méme pour les actifs en yens.
Les détenteurs d’actifs en dollars échangérent donc leurs dollars

1. R. I. McKmiNoN, « Monetary Theory and Controlled Flexibility in the Foreign
Exchanges », i E. M. CraasseN et P. Saviw eds, Stabilization Policies in Interdependent
Economies, Arosterdam, North-Holland, 1972, pp. 3-32; trad. ftr., Les politigues de stabi-
lisation dans des économies interdépendantes, Patis, Cujas, 1975.
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TaBLEAU VIII. — Taux d’intérét du marché monétaire

1969 1970 1971
Allemagne de ’Ouest (%) 4,81 8,67 . 6,06
Japon () . 7,70 8,29 6,42
Etats-Unis (3) 6,69 6,44 4,34
Euro-dollar (%) 9,76 8,52 6,58

(®) Taux au jour le jour.
(® Bons du Trésor 3 trois mois.
(®) Londres, dépéts & trois mois.

Source : Fonds monétaite intetnational, International Financial Statistics.

contre des Deutsche Marks et des yens de telle sorte que les banques
centrales de I’Allemagne et du Japon durent accumuler des dollars.
Le phénomene fut amplifié par des facteurs spéculatifs, la réévaluation
du Deutsche Matk et du yen devenant de plus en plus probable.
Dans ces conditions, pour atténuer 4 court terme les entrées de capi-
taux, il aurait fallu que les taux d’intérét de I’ Allemagne et du Japon
soient notablement inférieurs 4 ce qu’ils étaient aux Etats-Unis et sur
le marché de euro-dollar®. Cela ne fut pas le cas ni en 1970 ni en 1971.
Ainsi des dollars sont allés vers ’Allemagne et le Japon, du secteur
privé au secteur public.

F | Y A-T-IL EU UNE CRISE DU DOLLAR EN 1971 ?

Parler de crise c’est parler de déséquilibre. Dans quelle mesure des
déséquilibres internationaux ont-ils existé au début des années
soixante-dix ? En fait, la situation était complexe, comme ’ont
montré les analyses statistiques précédentes.

Reprenons-en les principaux éléments :

Les liquidités internationales ont augmenté 4 un taux qui était
sans précédent depuis la deuxiéme guerre mondiale, mais cela n’im-

1. Une explication de ce type avait été donnée devant le Congres des Etats-Unis pat
le sous-secrétaire d’Etat au Trésor, Paul Volcker, le 17 juin 1971; expliquant que la dif-
férence des taux d’intérét entre les Etats-Unis et certains pays européens, en particulier
IAllemagne, était la cause essentielle des événements récents (fuites de capitaux vers
I’Allemagne en mai), il ajouta qu’il ne s’agissait pas « d’'une fuite par rapport au dollar,
mais d’une fuite vers le mark, étant donné que le r8le central du dollar en tant que monnaie
de transaction et d’intervention-avait pour conséquence que n’importe quelle crise moné-
taite apparait toujours comme une fuite du ou vers le dollar, alors qu’il n’en est rien ».

2. Bien entendu une politique de taux d’intérét de ce type n’aurait pu durablement
compenser les effets des différences de politique monétaire, c’est-a-dire de croissance de
la masse monétaire, entre les deux pays.
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plique pas pour autant que la croissance en a été anormale. Elle a
d’ailleurs été d’autant plus forte que I'augmentation des prix a été
plus vive. Ainsi, I’accélération de la hausse des prix des importations
en 1970-1971-1972 (ligne 4 du tableau II) a été accompagnée par une
forte croissance des tésetves en valeur nominale. La croissance des
réserves réelles, calculées en déflatant les réserves nominales par
I’indice des prix des importations, a été évidemment plus faible que
celle des réserves nominales, comme le montre le tableau I1X. Ces
taux restent élevés (le commerce intetnational en volume a augmenté
pour sa part d’environ 7,2 % pat an au cours de cette période), mais
il ne faut pas oublier qu’il s’agit ici des seules réserves gffivielles et
qu’une partie importante de leur croissance peut étre expliquée par
un simple transfert du secteur privé au secteur public.

TaBLEAU IX. — Tanx de croissance des réserves « réelles », 1966-1972
(monde - Btats-Unis) (en %)

1967 1968 1969 1970 1971 1972
1966 1967 1968 1969 1970 1971
2 6 —2 23 . 37 15

Tableau établi d’aptés le tableau II (réserves totales : monde - Etats-Unis) ; indice
des prix des importations des pays industriels d’aptés Fonds monétaite international,
International Financial Statistics.

Méme si, statistiquement, il n’est pas possible de distinguer parfai-
tement les différents phénomeénes, il est indispensable de le faire ana-
ytignement si ’'on veut comprendre ce qui s’est passé au début des
années soixante-dix. 11 faut distinguer un probléme mondial de trans-
mission de l’inflation 4 partir du pays-centre dans un régime de
changes fixes et d’étalon-dollar et des problémes particuliers dus 2
I’inadaptation des politiques de certains pays : accumulation de réserves
par les banques centrales, répartition inégale des réserves entre
pays, etc. Les problémes particuliers auraient pu étre évités par des
politiques appropriées dans le cadte du régime de change implici-
tement accepté. Le probleme général ameéne 4 se demander si un autre
régime de change n’aurait pas été préférable, ce que nous ferons
ultérieurement.

1l faut, en tout cas, éviter certains réflexes superficiels : dire, par
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exemple, que le déficit de la balance des paiements américaine ou les
mouvements de capitaux étaient responsables des « déséquilibres »,
ce qui conduisait 4 préconiser, par conséquent, une dévaluation du
dollar ou un contrdle des mouvements de capitaux. Ce dont il faut
patler c’est de compatibilité entte les valeurs de certaines variables :
en régime d’étalon-dollar avec changes fixes, ’équilibre ne peut étre
obtenu qu’avec des taux d’inflation semblables 2 ceux des Etats-Unis
dans les différents auttes pays; si un pays ne ctée pas assez de monnaie
pour « noutrir » cette inflation, des dollats arriveront, joueront un
role de suppléance et seront transformés en monnaie nationale. Les
canaux de la transmission sont divers, mais le résultat est inévitable.
Peut-on alors dire qu’il y 2 eu exces d’offte de dollats ou exces de
demande de dollats ?

On trouve en fait au niveau international un mécanisme identique
4 celui que ’on connait maintenant bien pour une économie nationale :
les autorités monétaires peuvent éventuellement déterminer la quan-
tité nominale de monnaie, mais c’est le public qui en détermine la
quantité rée/le, c’est-a-dire le pouvoir d’achat de cette monnaie. Si les
autorités émettent plus de monnaie, les agents économiques se
trouvent avec un exces d’encaisses qu’ils vont essayer de dépenser.
Les prix des biens (titres et produits) augmentent jusqu’a ce que la
valeur réelle des encaisses existantes ait retrouvé son niveau antérieur
(ou méme un niveau plus faible, si les agents économiques anticipent
une continuation de la hausse des prix et, pat conséquent, pratiquent
la fuite devant la monnaie).

De méme, au niveau international, les Etats-Unis jouent le role
de Banque centrale du monde dans un systéme d’étalon-dollar; s’ils
émettent plus de monnaie, ils créent de I’inflation chez eux et dans le
reste du monde. Mais la valeur réelle des dollars utilisés aux Etats-
Unis et dans le monde est déterminée par I’ensemble des agents éco-
nomiques. Au cours de la période d’ajustement vers les nouvelles
valeurs d’équilibre des variables, des transferts de fonds, parfois tres
importants, ont lieu. Leur dimension dépend de la situation initiale
de chaque pays, des politiques qui y sont menées. On les qualifie
généralement de déséquilibrants, mais ils ne traduisent en fait que la
mise en ceuvre de puissants mécanismes d’équilibrage dans le cadre
du systéme existant et accepté.
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1 — Une situation mal comprise

Chaque « crise » monétaire internationale — et il y en a forcément
en régime de changes fixes — est 'occasion d’une grande féte des
mots et les hommes politiques y trouvent ’occasion révée de passet
sur le devant de la sceéne, au moyen de déclarations qui vont de
I’hystérie au romantisme. Les événements monétaires de 1971 — qui
ne méritaient guere autre chose que de breéves informations dans les
journaux — en sont lexemple le plus extraordinaire. Entre le
15 aolit — date 4 laquelle le président Nixon a annoncé I'inconverti-
bilité officielle du dollar — et le 21 décembre — date de I’accord dit
du Smithsonian — I’opinion et ses leaders ont célébré la grand-messe
monétaire. Les angoisses, les craintes, les chauvinismes, les idéologies
ont trouvé un symbole — le dollar — et se sont exprimés sans limites.
Les pages qui suivent veulent en apporter le témoignage. Elles illus-
trent cette idée qu’un systéme « géré par ’homme », c’est-a-dire par
une minorité d’hommes politiques, n’est probablement pas le meilleur
des systémes pour les auttes hommes. Les hommes politiques, qu’ils
soient ou non au pouvoir, ne comprennent en effet pas les mécanismes
qu’ils sont chargés de contrdler ou qu’ils souhaitent controler, ou
bien ils les utilisent comme instruments au service de leurs objectifs
petsonnels,

Nous avons précédemment expliqué que la « crise » monétaire
de 'année 1971 était parfaitement et simplement explicable par I'in-
flation américaine et par les etreuts de politique de quelques grands
pays, en particulier I’Allemagne et le Japon qui ont cherché 4 avoir
moins d’inflation que les Etats-Unis tout en maintenant I’étalon-dollar
et la fixité des taux de change. Pourtant, certains commentateurs y
ont vu une « crise du systéme », ainsi qu’on le déclare & chacune des
occasions de ce type.

Pour illustrer notre propos commengons par une citation de
Francois Mitterrand! dont nous ne savons pas s’il faut davantage en
admirer la grandiloquence ou la vacuité : « ... La France a le choix
entre une « politique du mark » et une « politique du dollar », mais je
ne vois pas comment le gouvernement poutrait choisit une politique
pat rapport au franc. La France n’est pas un pays qui aille mal et le

1. Le Monde, 18 aofit 1971.
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gouvetrnement s’en félicite. Nous aurions tendance, dans cette maison,
a dire que c’est aussi grice aux travailleurs, mais, cela dit, il est
certain que la France ne peut vivre 4 I’écart des grands mouvements
monétaires occidentaux. Il apparait 4 ’évidence que 'intérét dominant
est celui de quelques groupes et que la crise du dollar frappe le systéme
capitaliste dans ses ceuvres vives. Il faut donc s’attendre 4 une réaction
extrémement violente des maltres des grandes entreprises intet-
continentales. »

Il vaudrait la peine de faire une analyse systématique de ce court
extrait et de son caractére mystificateur. Que signifient, en effet, les
expressions suivantes : « Une politique par rappott au franc », ou
encore : « Il apparait a I’évidence que P’intérét dominant est celui de
quelques groupes » (de quel intérét s’agit-il, quels sont les groupes
en question, comment agissent-ils ?) ; « La crise du dollar frappe le
systéme capitaliste dans ses ceuvtes vives » (que sont ces « ceuvres
vives » ? Les sources de la richesse, la répartition du pouvoit, la pro-
priété... ? Comment et pourquoi sont-elles touchées ?); quelle est la
« réaction extrémement violente des maitres des grandes entreprises
intercontinentales », ol ’a-t-on vu surgir depuis aolt 1971 et com-
ment ? Pourquoi les « maitres des grandes entreprises interconti-
nentales » réagiraient-ils contre une crise dont il vient de nous étre
dit ou suggéré qu’elle avait été provoquée par « I’intérét dominant...
(celui) de quelques groupes » ?

Mais il est sans doute plus grave que des raisonnements de nature
sentimentalo-intuitive soient tenus par des économistes profession-
nels. C’est pourtant le cas, par exemple, de la position adoptée par
Christian Goux®. Celui-ci a expliqué, en effet, la « dévaluation de
Jacto du dollar » par la « loi du développement inégal, le déclin relatif
des Etats-Unis, ’apparition de deux nouveaux grands, I’Allemagne
et le Japon », autant d’arguments qui flattent sans doute une opinion
publique non formée a I'analyse économique, mais qui ne peuvent
étre raisonnablement défendus.

C’est aussi un style incantatoire que I’on rencontre sous la plume

1. Rapport économique au citoyen, Patis, Cujas, 1970. Cette theése, ou d’autres similaires,
ayant rencontré un écho certain dans une partie de Popinion publique et de la presse, il
nous sembe nécessaire de la rappeler et de la critiquer. L’adhésion qu’elle 2 pu susciter
— et suscite encote — s’explique, 4 notre avis, par la nature des explications proposées :
les causes de Ia « crise » sont suffisamment vagues (grandeur ou déclin d*un pays) pour
étte facilement acceptées.
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d’un homme qui a été ministre et méme ministre des Finances, ce qui
laisse un peu perplexe... : Robert Buron donne sa version des événe-
ments! dans les termes suivants : « Les tesponsabilités consécutives
au role assumé par le dollar se révelent trop lourdes, en définitive,
méme pour un pays aussi puissant que les Etats-Unis. Elles exigeraient
un équipement miljtaire largement supérieur 4 celui de Purss et de
toute coalition imaginable un jour. » Robert Buron suggére-t-il que
les détenteurs de dollats 4 travers le monde étaient obligés d’utiliser
le dollar sous la menace des armes américaines ? Ou a-t-il une autre
explication de cette étonnante relation entre deux phénomenes ? Ou
bien le charisme que lui valent ses anciennes fonctions lui permet-il
d’avoir une perception des choses inexplicable pout le bon peuple ?
Cest sans doute ce qu’il suggere lorsqu’il éctit : « ... le choix aujour-
d’hui n’est pas aux monétaristes ni méme aux financiers; il appartient
aux politiques, sensibles a I’aspect politique des phénoménes écono-
miques ». Comment, en effet, n’avions-nous pas encotre comptis que
les problémes monétaires ne pouvaient pas étre résolus patr des spé-
cialistes des problemes monétaires ?

De la méme maniére, Philippe Simonnot éctit? : « La ctise moné-
taire actuelle provient fondamentalement du fait que les nations
naguére diminuées ne supportent plus, parce qu’elles se sont redres-
sées, le pouvoir hégémonique des Etats-Unis; elles contestent le
dollat. » Claude Bourdet se demandait dés le 14 mai 1971 dans Le
Monde : « A-t-on assez souligné les rapports qui existent entre la crise
du dollar et la politique militaite américaine, et plus précisément la
guerre américaine au Vietnam Py, et il ajoutait : « Tant quela guerredu
Vietnam détériorera ’équilibre du pays qui influence tous les auttes,
les possesseurs de dollars chercheront 4 se débarrasser de ceux-ci,
en se couvrant 2 I’aide de devises solides, c’est-3-dire au premier rang
le mark et le-franc suisse. Il n’y 2 malheureusement quun seul remede,
et il est politique : la fin de la guerre au Vietnam. » Malheureusement
pour M. Bourdet la guerre du Vietnam s’est terminée sans que la
situation économique du pays en soit modifiée (persistance du «déficit»
de la balance des paiements). L’ennui des theses 2 base sentimentalo-
politique c’est que ’épreuve des faits les réduit nécessairement 4 zéro.

1. Le Monde, 28 aofit 1971,
2, Le Monde, 9 septembre 1971.
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Mais il est vrai qu’un journal — comme on le dit souvent — est aussi
rapidement oublié que lu et il ne sera donc pas difficile par la suite de
trouver une autre explication — complot impérialiste, spéculation
des firmes multinationales, etc. — pour « expliquer » un phénomene
qui se perpétue.

Alors que ’approche scientifique d’un phénomeéne consiste nor-
malement 2 trouver une cause unique 4 un grand nombre de phéno-
meénes, un certain nombre de personnes recherchent plutét une multi-
tude de causes 2 un phénoméne unique... Si nous n’avions pas peur
de lasser le lecteur, nous ne résisterions pas au plaisir de citer presque
intégralement un article de ’'un des « experts » en économie du Parti
socialiste, 4 ’époque our il était secrétaire national du »su, Michel
Rocard, car il constitue une sorte de synthése de tous les slogans a
la mode. Citons-en cependant quelques exemples? : « La valeur d’une
monnaje est directement liée 4 la puissance et 4 la compétitivité de
PPéconomie qui lui sert de support. C’est pour des raisons politiques
que les Etats-Unis ont toujours refusé et refusent encore de mettre
un terme 4 ’hémorragie de dollars qui a provoqué la crise. Ils enten-

\

dent continuer 4 maintenir hors de chez eux des forces militaires
importantes, ils entendent continuer 4 contrdler certains pays du
Tiers Monde grice 4 leur « aide » financiére, ils entendent laisser libre
cours 4-I’énorme mouvement d’investissements privés américains
dans le monde. En bref, ils entendent conserver les moyens financiers
de leur domination impérialiste. » Il explique encore que I’encaisse-or
des Etats-Unis diminuant, ceux-ci sont devenus « insolvables » et en
« faillite » et que « le dépérissement du capitalisme s’annonce 4 travets
ces convulsions ». Au fil de semblables lectures on se prend 4 penser
que les Etats-Unis sont bien dans une position de domination. Mais
il s’agit d’une domination intellectuelle. Ceux qui ne savent que jeter
des anathémes et non pas rajsonner se condamnent 4 étre dominés
par ceux qui ont la maitrise intellectuelle des phénomenes?. S’il y a
domination américaine analysons les canaux par ou passe cette domi-
nation et trouvons des solutions efficaces au lieu de gémir. Les habi-

1. Le Monde, 8 septembre 1971.

2.- 11 est caractéristique de la société frangaise qu’un homme comme Michel Rocard
soit considéré par I’opinion comtne compétent en économie et qu’il ait méme enseigné
Péconomie dans une grande université parisienne, alors qu’il ignore manifestement les
bases les plus élémentaires du raisonnement économique.
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tants d’un pays aussi petit que la Suisse ne se sentent en aucune
maniére dominés par un quelconque impérialisme, simplement parce
qu’ils sont capables de cet effort de réflexion.

Si Pon s’éloigne maintenant des explications de type passionnel
pour se rapprocher d’analyses plus économiques des facteurs de la
crise de 1971, on rencontre des explications diverses et non concor-
dantes des événements monétaires.

Nombreux sont ceux qui rendent les mouvements de capitaux
responsables de la situation. Ainsi, un officiel japonais, Takeshi
Yasukawa, suggéra que le déficit de la balance des paiements améri-
caine provenait de Pactivité des firmes américaines 4 I’étranger?,
tandis que les Etats-Unis essayaient de faire admettre, avant méme le
début de la crise, que « la défense et les autres charges supportées par
les Etats-Unis au bénéfice de tous les pays occidentaux étajent 4 'ar-
riere-plan de la faiblesse du dollar »2.

Or, toutes ces « explications », qui sont, en méme temps, des
plaidoyets pro domo, ne sont que des vues trés partielles d’événements
beaucoup plus généraux. Ainsi, contrairement 4 ce que ’on a dit trop
souvent, la guetre du Vietnam n’était en aucune mesure la cause
du « déficit de la balance américaine », car si elle représentait une aug-
mentation des dépenses publiques par rapport a la situation anté-
tieute, elle n’aurait été responsable du déficit qu’a condition qu’aucune
mesute de politique économique ne soit capable de compenser cet
effet — ce qui est évidemment faux — et qu’a condition qu’on puisse
prouver que le pouvoir d’achat ainsi créé se déversait 4 extérieur et ne
pouvait pas tevenir aux Etats-Unis sous forme d’une demande sup-
plémentaire de biens ou de titres. Or, précisément, s’il y a eu « déficit»
pendant tant d’années c’est parce que les pays extérieurs ne désiraient
pas se débatrasser des dollars qu’ils avaient acquis pour une raison
ou une autre.

On ne peut donc pas dire que la balance commerciale des Etats-
Unis, la guerre du Vietnam, les mouvements spéculatifs de capitaux,
Pactivité des firmes américaines 4 P’étranger, sont responsables du
« déficit ».

Mais, le fait de rejeter la responsabilité de la crise par exemple

1. D’aprés le New York Times, 25 ao0t 1971.
2. New York Times, 9 juin 1971.
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sur les mouvements de capitaux permet 4 un gouvernement de se
décharger de ses propres responsabilités en accusant un certain
nombre d’individus ou de groupes plus ou moins anonymes. Ainsi que
I’a dit dans un contexte voisin Harry Johnson!: « Une pression poli-
tique et sociale irrésistible s’exerce sur les politiciens au détriment du
bien public, tandis qu’on essaie d’amadouer le public pour le per-
-suader de faire le travail des politiciens. C’est aux politiciens de
contrdler Pinflation; ce n’est pas aux citoyens de se comporter de
maniére 4 éviter P'inflation et I’exiger d’eux traduit un refus de res-
ponsabilité de la part des setviteurs de ’Etat. Mais ceux-ci profitent
des difficultés pour faire apparaitre leur mérite aux yeux de leurs
concitoyens. » "

11 faut malheureusement le répéter, les spéculateurs ou les « maltres
des grandes entreprises intercontinentales » ne sont pas responsables
des crises monétaires, mais seuls le sont les gouvernements qui n’ont
pas su prévoir, gérer, ni guérir. De ce point de vue, on ne peut qu’étre
d’accord avec Karl Schiller, ministre des Affaires économiques et des
Finances d’Allemagne qui déclara lors de I’Assemblée générale du
FMI le 30 septembre 1971 : « Les mouvements de capitaux en tant que
tels ne sont pas, 4 mon point de vue, le vilain de la piéce. Ils consti-
tuent, dans une grande mesure, seulement des symptémes et non les
causes principales des difficultés. » Et si, tout aussi justement, il cita -
parmi ces causes la persistance de ’inflation mondiale, on poutrait
seulement lui reprocher de n’avoir pas également cité la politique
économique allemande, si on ne savait que ’opposition qu’il ren-
contrait 4 ce sujet en Allemagne et en Europe I’a empéché de décider
une réévaluation du Deutsche Mark ou un régime de taux de change
flottants qu’il désirait pourtant.

ut — Le déronlement de la « crise monétaire » de 1971

Celle-ci est apparue soudainement et d’une maniere assez impré-
vue; sa naissance est précise : ce moment de la soirée du 15 a0lt 1971
ou le président Nixon, pat le canal des réseaux de télévision et de

1. Au cours d’un débat 2 'Université Patis IX - Dauphine le 26 mars 1971 : cf. « L’in-
flation mondiale», Bangue, décembte 1971, et B. M. CLAASSEN et P. SAvLIN eds., Stabilization
Policies in Interdependent Economies, Amsterdam, North-Holland, 1972 (trad. fr. : Les
politiques de stabilisation dans des économies interdépendantes, Patis, Cujas, 1975).
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radio, annonga le plan de « redressement » intérieur, en méme temps
que des mesures de « rétablissement » de la balance des paiements.

A [ UN COUP D’EPEE DANS L'EAU @

LE DISCOURS DU PRESIDENT NIXON

Nous n’insisterons pas sur les mesures d’ordre intérieur annoncées
le 15 aolt 1971 par le président Nixon, si ce n’est pout souligner qu’on
pourrait chercher en vain une mention quelconque de la politique
monétaire dans ce discouts. Pour essayer de lutter contre 1’inflation
les autorités américaines ont préféré avoir recours 4 la solution illu-
soire du gel des salaires et des prix.

En fait, ’évolution de la politique monétaire américaine aprés le
discours du président Nixon a été caractérisée par son extréme varia-
bilité. Ainsi, la création monétaire a été légerement freinée 4 la fin
de 1971 et au début de 1972. Le taux d’inflation a d’ailleurs été rela-
tivement faible en 1972 (augmentation de 3,2 9, de I'indice des prix
4 la consommation). Le controdle des prix et salaires qui a été mis en
ceuvre au couts de cette période a sans doute joué un rdle, mais il a,
en méme temps, masqué les tensions inflationnistes réelles qui pro-
venaient d’un taux de création monétaire tout de méme élevé.

La politique monétaire étant devenue moins testrictive des la
fin de 1972, le taux d’inflation est monté 4 8,8 % en 1973 et méme
12,5 % en taux annuel dans la période de janvier 4 mai 1974. L’excé-
dent d’encaisses qui n’avait pas pu provoquer immédiatement une
hausse des ptix au cours de la période de contréle et la création de
nouvelles encaisses ont été responsables de cette situation.

Les mesures extérieures ont constitué le deuxié¢me volet de la
politique américaine en 1971. On sait qu’elles consistaient essentiel-
lement en ce que le dollar devenait inconvertible en or, méme 2
Pégard des antres bangues centrales*, qu'une « surcharge » de 10 9, était
imposée 2 toutes les importations (sauf celles faisant I’'objet de quotas
d’importations) et que les biens d’équipement importés étaient exclus
d’une nouvelle disposition accordant un crédit d’impét pour les
investissements.

1. Il 1était déjd pour les particuliers depuis la création du double marché de l'or
en 1968, en ce sens que le Fed n’intervenait plus sur le marché de Por, mais il restait
évidemment toujours possible d’acheter de I’or sur le marché en le payant en dollars ou
avec des monnaies obtenues pat échange contre des dollats.
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Que signifiait la décision du président Nixon de suspendre la
convertibilité du dollar en or et en d’auttes monnaies ? On a patlé de
dévaluation du dollar ou de flottement du dollar. Tout ceci est évi-
demment faux car aussi longtemps que les a#tres pays continuaient
d’intervenir sur le marché pour maintenir la parité de leurs propres
monnaies en termes de dollars, il n’y avait ni dévaluation du dollar
ni flottement du dollar. Le dollar restait ’étalon mondial et le moyen
de réserve de valeur mondial si les autres pays le désiraient.

Nous avons déja dit que des réévaluations du yen et du Deutsche
Mark auraient été suffisantes pour corriger les principaux déséqui-
libres du systéme monétaire international 4 cette époque en attendant
une plus grande flexibilité des taux de change. Par rapport a ces
améliorations possibles, la décision du président Nixon paralt assez
étonnante et brutale. Mais elle pouvait aussi se justifier par le refus
des autorités japonaises de réévaluer le yen et par I’hostilité de nom-
breux pays aux décisions prises par I’Allemagne, les Pays-Bas et le
Canada de laisser flotter leurs monnaies.

On a dit également que les Etats-Unis ont décidé de suspendre
la convertibilit¢ du dollar en or patce qu’ils étaient sur le point
d’enregistrer le premier déficit commercial de leur histoire depuis 1893.
Or, il n’y a logiquement aucune relation de cause 4 effet entre ces
deux phénomeénes; non seulement 2 cause du réle particulier du dollar
impliquant une politique de benign neglec?* pour les Etats-Unis, mais
encote parce que, par elle-méme, la balance commerciale n’a aucune
signification. Il faut en effet bien voir que les différents soldes d*une
balance des paiements doivent nécessairement se compenser les uns
les autres; en ce sens le solde de la balance commerciale n’est que la
contrepartie des autres soldes de la balance des paiements.

Alnsi, un sutplus de la balance commerciale peut étre désiré
si Pon souhaite acquérir des moyens de paiements extérieurs et si
les entrées de capitaux effectives ou désirées ne sont pas suffisantes
ou sont trop colteuses pour atteindre cet objectif. Autrement dit
encore, pout obtenir des devises il faut remettre des biens actuels
— c’est-a-dire que I’on se prive de la disposition de certains biens de

1. Clest-d-dire de « douce négligence ». Autrement dit, la politique de benign neglect
est tout simplement la traduction en termes journalistiques et un peu moralisateurs de
Pidée selon laquelle les Etats-Unis n’ont pas 4 se préoccuper de leur balance des paiements
et de leur taux de change en régime d’étalon-dollar (cf. chap. 4).
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maniére 4 avoir un surplus de la balance commerciale — ou des biens
futurs sous la forme d’actifs financiers qui représentent un pouvoit
d’achat futur. Acquérir des devises est donc cofiteux pout un pays,
sauf sl peut bénéficier pour cela de dons extérieuts.

En ce qui concerne les Etats-Unis ils n’ont pas 4 acheter des
réserves en devises puisqu’ils sont vendeurs de la monnaie intetr-
nationale, le dollar. La seule raison qu’ils auraient de techercher un
surplus supplémentaire de leur balance commerciale serait d’accroitre
leurs possibilités d’achats d’actifs étrangers, c’est-d~dire leuts sorties
de capitaux : ils achiteraient plus de biens futurs contre des biens
présents puisquun surplus de balance commerciale signifie que la
nation dispose d’une moindre quantité de biens présents. Il n’y a
donc, a priori, aucune raison pour les Etats-Unis de déplorer un dificit de
lenr balance commerciale. Cela signifie simplement qu’ils regoivent plus
de biens présents qu’ils n’en donnent, et qu’ils cédent en contte-
partie des dollars liquides, qui ne leutr cotitent rien 4 produire, ou
des biens futurs, c’est-a-dire des actifs financiers, ou encore qu’ils
regoivent des revenus d’investissements extérieurs croissants, ce qui
était d’ailleurs le cas 4 1’époque. Tous les postes de la balance des
paiements étant interdépendants on ne peut pas attribuer un « déficit »
ou un « surplus » commercial 4 une seule cause!; de méme, on ne doit
pas rechercher un surplus ou un déficit d’s» poste de la balance des
paiements sans rechercher comment le financer ou comment utiliser
les trecettes ainsi obtenues.

Par son refus initial de dévaluer le dollar, le président Nixon
« rappelait » que le dollar est la « #-i¢éme monnaie » et que, si un déficit
de la balance des paiements améticaine n’est plus désité a 'extérieut,
c’est aux autres pays de changer la parité de leur monnaje. Mais en
méme temps, et assez paradoxalement, par le fait méme qu’il se préoc-
cupait de I’ « équilibre extérieur » des Etats-Unis, il renongait 2 la
politique de benign neglect, qui commengait juste a étre acceptée comme
une doctrine officielle aux Etats-Unis.

En fait, la situation ne manquait pas d’étre paradoxale 4 plusieurs

1. Ainsi, combien nombreux sont ceux qui ont attribué le « déficit » de la balance des
paiements américaine aux dépenses extérieures provoquées par la guerre du Vietnam.,
Ils sont peut-étre de bons démagogues, mais certainement pas de bons économistes. Les
faits leur ont donné un extraordinaire démenti puisque la guerre s’est terminée et que le
déficit a considérablement augmenté, mais ils n’en continueront pas moins a faire leurs
« analyses ».
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points de vue : alors que, le dollar étant la monnaie-clef, les Etats-
Unis non seulement pouvaient, mais méme devaiont, négliger abso-
lument la situation de leur balance des paiements, laissant les auttes
pays ajuster les leurs, ils ont décidé de s’en préoccuper. Il est vrai que,
le systéme de I’étalon-devise et plus précisément le probléme duz — 1
n’étant absolument pas comptis par la plupatt des auttes pays, ceux-ci
reprochaient depuis des années aux Etats-Unis de laisser subsister le
prétendu déficit de leur balance des paiements, au lieu de faire eux-
mémes leurs choix pat une politique de change ou une politique
monétaire appropriées et de décider eux-mémes s’ils voulaient ou non
un surplus de leur balance des paiements, c’est-d-dire un déficit
de la balance des paiements américaine. On peut donc interpréter
Pattitude américaine comme une réponse 4 ces critiques consistant
a peu pres 4 dire : « Débrouillez-vous si vous ne voulez plus de I’étalon-
dollar. » Et il est vrai qu’il était parfaitement contradictoire de cri-
tiquer le déficit de la balance des paiements américaine, source d’irri-
gation en liquidités du systeme, et de ne pas proposer un systéme de
remplacement. :

Certes, la création des droits de tirage spéciaux par le Fonds
monétaire international, i partir du r1ér janvier 1970, prétendait
constituer un début de réponse : mais cette réponse était trés partielle
et les réticences exprimées par beaucoup de pays quant 4 son exten-
sion étaient contradictoites avec leur refus de I’étalon-dollar, comme
était contradictoire I’attitude de la France consistant 4 dite que le
systtme des DTS ne devait étre développé qu’a partir du jour ou les
Etats-Unis auraient supprimé le déficit de leur balance des paiements,
ce qu’ils n’avaient aucun moyen de faire. Demander aux Etats-Unis,
producteurs de la monnaie internationale, de supprimer leur « déficit
de balance des paiements » n’a pas plus de sens qu’il n’y en aurait 2
demander aux banques d’arréter de vendre de la monnaie.

1l peut paraitre curieux que les Etats-Unis aient eux-mémes ébranlé
un systéme qui les servait bien. En réalité, peut-&tre savaient-ils que,
faute d’une monnaie de remplacement, les dollars continueraient a
étre désirés et que, par conséquent, le déficit de la balance des paie-
ments américaine se prolongerait. Mais il y aurait alors contradiction
entre cette situation de fait et le désir affirmé par les Etats-Unis de
dégager un solde positif de leur balance commerciale tel que leur
balance des paiements soit finalement excédentaire. Peut-étre peut-on
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simplement interpréter 'expression de ce désir comme un moyen de
négociation destiné 4 obtenir une nouvelle répartition de certaines
« charges » internationales, telles que la défense ou I’aide 4 Pétranger.

Si elles avajent fait un peu d’analyse économique, les autorités
des autres pays engagés dans la négociation auraient pu répondre que
I’ajde a4 I’étranger est en quelque sorte une affaire purement interne
aux Etats-Unis (si les Etats-Unis décident d’aider d’autres pays, pous-
quoi demanderaient-ils un partage du fardeau de I’aide ?) et qu’en
tout état de cause elle n’est absolument pas responsable du déficit de
la balance des paiements. Par contre les Etats-Unis, grice 4 leur situa-

" tion d’émetteur de la monnaie internationale, recevaient un profit de

création monétaire (seigneuriage), dont les autres pays auraient pu
lui demander une fraction sous forme de rémunération des réserves
officielles. La balance des avantages et des inconvénients d’un systéme
est difficile 4 établir, mais, dans la grande négociation de 1971 et des
années suivantes, il semble que les éléments mis sur la table de dis-
cussion n’ont pas été rassemblés avec un parfait souci d’analyse. Sans
doute dira-t-on qu’il s’agit la de négociations politiques, mais pout-
quoi les arguments politiques ne pourrajent-ils pas étre intelligents
et rationnellement fondés ?

Un autre paradoxe de la situation consistait en ce que le discours
du président Nixon n’a pratiquement rien modifié quant 4 la nature
profonde des choses. En effet, la décision de « fermer le guichet de
Pot » ne faisait qu’officialiser une chose que tout le monde aurait da
réaliser, 4 savoir que I’étalon-dollar-or (GEs)* n’existait plus et que 'on
se trouvait dans un régime d’étalon-dollar au moins depuis 1968
(fin de Pintervention sur le matrché de I’or). Cette décision aurait pu
étre prise quelques années plus tét ou quelques années plus tard et elle
ne présentait aucune liaison Jygigue avec la situation économique des
Etats-Unis 2 cette époque. Autrement dit, la fermeture du guichet
de Por représentait le passage officie/ 4 un autre régime de change, mais
elle n’était presque plus que symbolique. On peut considérer comme
« anormal » que les Etats-Unis aient été, de par les régles du GEs,
habilités & transformer ainsi le systeme? de méme qu’on pouvait

1. Voit pp. 68-78.

2, Il est vrai qu’un pays a toujouts conservé la faculté soit d’intervenir dans une autre
monnaie que le dollar — et cettains le faisaient d’ailleurs —, soit d’adopter un régime de
changes flottants ; ce dernier était, cettes, contraire aux régles du rm1, mais cela n’a pas
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trouver « anormal » qu’une décision qui intéresse ’ensemble du monde,
la variation du prix de ’or en termes de ’étalon, doive étre décidée
pat le Congrés des Etats-Unis’. Il est étrange également que la décla-
ration officielle de la mort du GEs — sous forme de I'annonce que le
dollar n’était plus convertible en or — ait ému opinion mondiale
et ’ait ému de maniére si unanime. Pourquoi, en effet, s’est-il trouvé
si peu de voix pour proclamer qu’apres tout le GES n’existait déja plus ?

B | DES REACTIONS VARIEES

Dans les jours qui ont suivi la décision américaine de suspendte la
convertibilité du dollar en or 2 ’égard des autres banques centrales,
presque chaque pays s’est cru obligé d’imaginer une riposte et
d’adopter un régime de change particulier. Certains ont tout simple-
ment adopté un régime de changes flottants, c’est-a-dite que la
Banque centrale refusait d’annoncer qu’elle interviendrait 4 certains
taux de part et d’autre de la parité officielle. Ceci n’a d’ailleurs pas
impliqué une absence totale d’intervention et il y a eu en fait des
systémes de flottement impur. D’autres pays ont annoncé leur inten-
tion de ne plus soutenir le cours d’achat du dollar, mais seulement son
cours de vente, ce qui — compte tenu des circonstances — revenait a
lajsser flotter leurs monnaies.

Mais certains pays ont maintenu le régime antdrieur, ils ont
conservé la méme parité et ils ont continué  intervenir en dollars,.
ce qui prouve bien que les Etats-Unis n’avaient en fait rien décidé et
qu’il n’y avait pas eu de dévaluation du dollar. Il n’y a d’ailleurs eu
aucune réévaluation officielle 4 cette époque, mais bien au contraire
une dévaluation de trois monnaies (celles de I’Argentine, de ’Indo-
nésie et d’Israél) et, bien entendu, dans le cas du flottement il y a eu
généralement appréciation des monnaies par rapport au dollat,
C’est-d-dire dépréciation du dollar sur le marché par rapport 2 ces
monnaies. Certains pays sont par ailleurs passés d’une intervention en

empéché le Canada de I’adopter pendant de longues années au cours des années soixante
puis en mai 1970, ainsi que I’Allemagne et les Pays-Bas en mai 1971, et bien d’autres pays
par la suite.

1. Ceci est pourtant caractéristique d’une période ol I’on accepte sans sourciller des
conttadictions comme celle qui consiste & avoir les symboles de P'intégration économique
internationale — tégime de changes fixes, existence du Fonds monétaire international —
sans en avoir toujours les réalités (le marché de Peuro-dollar et des euro-monnaies en est
une, mais précisément on le combat), ni surtout la politique correspondante, I'Etat-nation
et le principe de souveraineté restant la base théorique du systéme.
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dollars 4 une intervention en livres stetling, la livre sterling étart
pour sa part devenue flottante par rapport au dollar.

Enfin la France a instauré un double marché des changes, c’est-a-
dire que la parité par rapport au dollar et Pintervention en dollars
ont subsisté pour les opérations courantes, tandis que les opérations
financiéres — censées étre spéculatives — devaient passer sur un
marché libre ol la Banque de France n’intervenait past.

En déclarant, le 15 aolt 1971, que le dollar était désormais
inconvertible en ot, le président Nixon n’a fait qu’officialiser une
situation qui existait déja puisque les Etats-Unis n’intervenaient plus
sur le marché de I’or depuis la création du double marché en 1968 et
que les banques centrales étrangeres s’abstenaient de demander au Fed
d’importantes conversions de dollats en or. De ce point de vue, par
conséquent, les « décisions » du président Nixon étaient absolument
sans portée réelle. Il aurait donc été logique que les autres pays ne
prétent méme pas attention 4 cette déclaration des Etats-Unis et qu’ils
réagissent seulement en disant : « Les Etats-Unis nous font remarquer
que nous sommes. en régime d’étalon-dollar. Nous le savions déja
depuis longtemps. » Il n’y avait aucun lien /ogigue entre la décision des
Etats-Unis de suspendre officiellement la convertibilité du dollar en or
et les réactions des autres pays qui viennent d’étre rappelées.

1v — Les remédes @ court terme
et les fantaisies de I opinion

Dans la négociation qui s’est déroulée jusqu’a la fin de 1971,
chaque pays a essayé de tirer le maximum d’avantages, réels ou illu-
soires. Ainsi, les Etats-Unis ont essayé de négocier le retrait de la
surcharge de 1o Y, sur les importations instaurée en aofit 1971 contre
une réduction des barrieres 4 I’égard des exportations américaines
(la politique agricole de la CEE entrant sans doute dans cette catégorie,
bien que les Etats-Unis n’ajent jamais présenté une liste précise de

1. Il est intéressant de rappeler que, d’aprés un atticle du Morde du 11 juin 1971,
Padoption d’un double marché des changes par tous les pays de la CEE aurait été discutée
par la Commission de la cEx les 8 et g mai, mais que I’Allemagne aurait refusée par
hostilité aux mesures de contréle qu’il impliquait et Ja France parce que son gouverne-
ment craignait que ce systéme soit trop libéral | Nous avons étudié ce régime de change
dans notre article « Un double marché des changes est-il justifié ?», Revue d°économie politique,
nov.-déc. 1971, 959-974.
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leurs revendications) et un « meilleur partage » des dépenses militaires
et autres dépenses 4 I’étranger. De leur cdté, les autres pays ont menacé
de ne pas réévaluer leurs monnaies du taux souhaité par les Etats-Unis
si la surcharge n’était pas préalablement levée et si les Etats-Unis
ne « contribuaient » pas eux-mémes 2 la solution du probléme en
dévaluant leur monnaie par rapport 4 ’or. Nous ne tenterons pas
ici de décrire et d’apprécier la tactique utilisée par les différents pays,
ayant fait le choix de juger uniquement la rationalité des comporte-
ments politiques.

A [ LA DEVALUATION DU DOLLAR

L’une des revendications essentielles des ptincipaux partenaires
des Etats-Unis était constituée par la dévaluation du dollar en termes
d’or. Personne ne nie, certes, qu’un « réalignement » des parités était
nécessaire et nous avons d’ailleurs indiqué précédemment que le
Deutsche Mark et le yen étaient sous-évalués, tout au moins avant
de flotter. 1l existait certainement une structure de taux de change
telle que chaque pays puisse retrouver I’équilibre. Mais cette structure
pouvait &tre atteinte de deux maniéres, soit en changeant la parité
de la plupart des monnaies par rapport 4 or, donc par rapport au
dollar (qui constituait alors le pivot du systéme), soit en dévaluant
le dollar par rapport a ’or, les autres monnaies ayant de toute facon
4 décider si elles suivaient le dollar dans sa dévaluation, si elles déva-
luaient moins ou pas du tout, ou méme si elles réévaluaient. Il revient
au méme pour un pays de réévaluer sa monnaie par exemple de 10 %
par rapport a P’or, le dollar conservant la méme parité en or, ou de
réévaluer de 5 9, par rapport 4 Ior, le dollar étant dévalué de 5 %,
par rapport a Ior. La seule différence entre un réajustement avec
dévaluation du dollar et un réajustement sans dévaluation du dollar
est que, dans le premier cas, ’or étant réévalué, son pouvoir d’achat
en termes de toutes les autres monnaies est accru, c’est-a~dire que la
quantité réelle de liquidités internationales est accrue. Or, il est
paradoxal que les mémes pays qui étaient réticents 4 créer de nouveaux
droits de tirage spéciaux (et 'ont méme refusé en 1973 parce que les
DTS étaient censés étre inflationnistes) étaient souvent ceux qui préco-
nisaient le réajustement par la dévaluation du dollar.

La France fut de ceux-la. Certes, parce qu’elle n’a pas eu la méme
politique que d’autres pays et parce qu’elle a, plus qu’eux, demandé
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dans le passé aux Etats-Unis d’échanger des dollars contre de lor,
elle se trouvait en possession d’un stock d’or relativement important
et elle avait donc intérét & ce que Lot soit réévalué. L’argument selon
lequel le dollar devait étre dévalué ne reposait ou ne pouvait reposet
que sur le désir des plus importants détenteurs d’or de réaliser un
certain profit. Les arguments avancés en faveur d’une dévaluation
du dollar n’ont pourtant jamais été ceux-li. On a dit, par exemple,
que tréévaluer Ior c’était réévaluer les droits de tirage spéciaux,
puisque leur prix était alors exprimé en termes d’or. En créant de
nouveaux droits de tirage spéciaux, en modifiant les dispositions
relatives aux DTs de maniére 4 ce que leur prix puisse étre exprimé en
d’autres termes qu’en ot, en modifiant le taux de change entre les
Dts et 'or ou encore en augmentant la rémunération versée sur les
créances en DTS on pouvait cependant obtenir le méme résultat.

On pouvait dire aussi qu’il était plus simple de dévaluer le dollar
que de réévaluer les autres monnaies. Mais il était facile de répondre,
ainsi que I’a fait Emil Claassen dans Le Monde du 21 septembre 1971 :
« ... Une monnaije est en crise lorsqu’en régime de changes fixes elle
est surévaluée ou sous-évaluée par rapport 4 sa parité fixe. Le dollar
est-il surévalué ? S’il P’était, il suffirait d’augmenter le prix de I'or
et de le faire accepter par les autres pays. Mais tout porte A croire que
la majorité des autres pays dévalueraient également leur monnaie.
Ceci signifie donc que le dollar n’est pas surévalué, mais que quelques
autres monnaies sont sous-évaluées. Sous cet aspect, la décision du
président Nizxon a dramatisé inconsidérément la situation. »

Avec la suppression de la surcharge sur les importations améri-
caines, la dévaluation du dollar n’en constituait pas moins la princi-
pale revendication de la plupart des pays 4 ’égard des Etats-Unis
au couts des discussions de la deuxiéme moitié de 1971. Pour discuter
le sens d’une telle mesure il est nécessaire de donner quelques préci-
sions d’ordre technique. Il ne faut pas oublier en effet que, d’apres les
statuts du Fonds monétaire international, les parités des monnaies
étaient définies par rapport 4 I'or. Il en résulte que la dévaluation du
dollar n’avait de sens que dans un régime d’étalon-or ou d’étalon-de-
change-or (Ges). Or ce dernier régime n’existait plus d¢ facto depuis
1968 et de jare depuis aott 1971. C’est pourtant dans ces régimes, ol
il existe un prix officiel de o, qu’une dévaluation du dollar peut étre
définie et non dans le cadre de I’étalon-dollar qui prévalait 4 I’époque
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méme on on discutait de la dévaluation du dollar. Autrement dit,
cela n’avait aucun sens de discuter de la dévaluation du dollar si,
en méme temps, on ne décidait pas la suppression de I’étalon-
dollar et le retour 4 un systéme de type étalon-de-change-or ou
étalon-or.

Une dévaluation du dollar pouvait correspondte 4 trois types de
décisions :

1. Une augmentation du prix de I’or en termes de dollar et de
fontes les autres monnaies ou, en d’autres mots, une diminution du
prix de toutes les monnaies en termes d’ot.

2. Une augmentation du prix de I’or en termes de dollar seule-
ment; étant donné que I’or était censé étre ’étalon il serait en fait plus
correct de parler de diminution du prix du dollar en termes d’or, maisla
pratique courante consiste 4 exprimer le prix en dollars d’une once d’or.

3. Une augmentation du prix de toutes les monnaies, sauf le
dollat, en termes d’or, c’est-d-dite une diminution du prix de Ior par
rapport a ces monnaies et le maintien de son prix en dollars.

Ces différentes solutions ne reviennent pas au méme du point de
vue des taux de change entre monnaies nationales : le taux de change
entre le dollar et les autres monnaies ne change pas dans la premiére
solution, il est pareillement modifié dans les deuxiéme et troisi¢éme
solutions. ‘

En ce qui concerne le prix de l’or, la troisiéme solution n’était
pas envisageable. Que peut-on alors penser d’une augmentation du
prix de I’or vis-d-vis du dollar et des autres monnaies ?

Le besoin de réévaluer le prix de I’or par rapport a zozfes les mon-
naies ne peut provenir que de la constatation qu’il y a eu une inflation
mondiale et que, puisqu’il n’a pas été possible de maintenir les prix
mondiaux au niveau du prix de P'or; il est nécessaire de réajuster le
prix de I’or au niveau des prix mondiaux. Une réévaluation du prix
de I’or par rapport 4 toutes les monnaies n’a donc de sens qu’a condi-
tion d’étre un premier pas vers la restauration de I’étalon-or (ou de
’étalon-devise-or). En d’autres termes, alors que le systéme choisi
par tous les pays membres du systéme d’organisation monétaire
internationale régi par les accords de Bretton Woods impliquait un
ajustement de la création monétaire nationale 4 la base-or, on cons-
tatait que cette régle du jeu n’avait pas été respectée dans le passé et
que, dans la mesure ou il n’était pas possible de détruire rapidement
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Iexcés de liquidités nationales, il convenait d’ajuster la valeur en
monnaijes nationales de la base-or. Mais puisque 1’étalon-or (ou I’éta-
lon-devise-or) n’ont de sens que par rapport 4 leur role de régulation
monétaire cela impliquait évidemment un engagement d’en jouer
désormais les régles du jeu.

Dire par ailleurs que Por devait étre réévalué par rapport au seul
dollar revenait a dire que I’inflation américaine avait été trop forte pour
permettre au prix de ’or en dollars d’étre un prix d’équilibre, mais que
la politique monétaire des autres pays avait été telle que le prix de leurs
monnajes en termes de dollar était trop faible, c’est-a-dire que les
régles du jeu du systéme d’étalon-dollar-or n’avaient pas été respectées.

Dans chacune des hypotheses précédentes, si la décision de chan-
gement de taux de change ou de prix de I’or n’est pas liée 4 un enga-
gement de revenir 2 ’étalon-or ou 2 1’étalon-devise-or elle est tota-
lement dénuée de sens.

Ainsi, il semble que ’on doive décomposer en plusieurs éléments
les décisions du 18 décembre 1971 par lesquelles ont été assurées une
série de dévaluations et de réévaluations :

a) Une angmentation du prix de l’or. — Certes, le prix de I'or en
termes, par exemple, de Deutsche Matk ou de yen — monnaies qui
ont été réévaluées — a été diminué, mais il 2 en moyenne augmenté
et il a certainement augmenté en termes de dollar. Quelle signifi-
cation peut avoir cette augmentation du prix de ’or ?

L’augmentation du prix de I’or aurait pu avoir une signification
importante, 4 savoir de restaurer une parité d’équilibre entre Ior et
les autres monnaies et de permettre le retour 4 un régime d’étalon-
devise-ot, ainsi qu’il a été expliqué précédemment. Autrement dit,
la téévaluation de ’or aurait cortespondu & Pépuration d’un passé
ou les prix mondiaux avaient trop augmenté du fait d’une politique
monétaire trop expansionniste dans le monde par rapport 4 la base-ot.
En 1971, on se trouvait en faif en régime d’étalon-dollar et la décision
du président Nixon de suspendre la convertibilité du dollar en ot au
mois d’a0lt 1971 n’était que ’officialisation d’une situation existante.
L’augmentation du prix de l'or en décembre 1971 aurait donc pu
signifier un désir de revenir au fonctionnement normal du régime
d’étalon-dollat-ot. I/ était donc parfaitement contradictoire de rédvaluer
Ie prix de Dor sans rétablir sa convertibilité en termes du dollar et des antres
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monnaies. Selon Pexpression utilisée par Fritz Machlup?, « le dollar qui
était inconvertible en or pour un prix de 'or de 35 dollars est resté
inconvertible 4 un prix de 38 dollars ». Que signifie, en effet, la seule
augmentation du prix auquel se feraient d’éventuelles transactions
en ot entre banques centrales exclusivement ? Simplement que la valeur
en monnaies nationales de leurs réserves est accrue, mais cettainement
pas que le monde est revenu 4 un régime d’étalon-devise-or. Certes, il
ne pouvait étre question que le passage du prix de ’or de 35 $4 38 §
permette le rétablissement de la convertibilité car la demande était
supérieure 2 Poffre au nouveau prix, de telle sorte que les banques
centrales aurajent perdu plus ou moins rapidement leurs réserves d’ot.
Mais, précisément, la décision de faire passer le prix de l'or 4 38 $
est une demi-mesure sans signification. Trois autres hypothéses
auraient eu plus de signification :

— Le maintien du prix de ’or 4 35 $. Puisque, de toute fagon,
la convertibilité de I'or était supprimée, peu importait le prix de cet
actif abstrait qui reposait dans les caves des banques centrales et
qu’elles n’échangeaient méme pas entre elles. Pourquoi alors changer
un prix qui n’était utilisé dans aucune transaction ?

— IL’augmentation du prix de 'or 4 un niveau significatif, de
mani¢re 4 pouvoir restaurer les mécanismes du régime d’étalon-
devise-or. Mais encore faudrait-il se demander par quel miracle un
syst¢tme dont on a vu qu’il n’avait pas pu fonctionner dans le passé,
dans la mesure ol ses régles étaient contradictoires avec les pratiques
habituelles des autorités monétaires (refus de la baisse des prix mon-
diaux), pourrait fonctionner dans le futur. C’est le pouvoir discté-
tionnaire des autorités monétaires dans la conduite de la politique
monétaire qu’il aurait fallu mettre en cause.

— Ta démonétisation de I’or, les banques centrales se contentant
de se débarrasser de leur or sur le marché, au prix — variable —
du marché au lieu d’intervenir 4 prix fixe comme cela était le cas en
régime d’étalon-or. Cest d’ailleurs ce qui a été décidé ultérieurement.

b) Le deuxitme élément constitutif des décisions de décem-

bte 1971 est représenté par une dévalorisation relative du dollar par rapport
4 certaines antres monnaies. Ainsi qu’il vient d’étre expliqué, cette déva-

1. Au cours d’une conférence 4 Univetsité Paris IX - Dauphine le 26 janvier 1972.
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lorisation aurait pu étre obtenue exactement dans les mémes pro-
portions sans changement du prix de ’or en dollats au moyen de
réévaluations de différentes monnaies par rapport 2 or. 1l est indé-
niable qu’un réajustement des parités de certaines monnaies par
rapport au dollar était nécessaire. Cependant, §’il avait été reconnu
que le monde n’était plus et ne pouvait plus étre en régime d’étalon-
dollar-or, mais qu’il se trouvait en régime d’étalon-dollar et qu’il ne
pouvait en étre autrement aussi longtemps qu’un autre systéme n’au-
rait pas été.adopté, on aurait également reconnu que, par définition,
Pétalon ne peut pas étre modifié et que c’était donc aux autres pays
de modifier la parité de leuts monnaies de maniére 2 obtenit la dévalo-
tisation relative du dollar nécessaire.

¢) Enfin, il est trés important de noter que fowtes les monnaies
wavaient pas @ Eire revaloristes par rapport au dollar exactement dans les
mémes proportions et qu’elles ne 'ont d’ailleurs pas été. Ce point est
important car il signifie qu’il n’y a pas eu en 1971 de « crise du dollar»,
auquel cas il aurait été nécessaite et suffisant de dévaluer le dollar
d’un méme taux par rapport a toutes les monnaies ou de réévaluer
toutes ces monnaies d’un méme taux par rapport au dollar. Le fait que
certaines monnaies aient été dévaluées en méme temps que le dollar,
d’autres réévaluées, tandis que d’autres parités restaient inchangées,
signifie bien que chaque pays avait sa part de « responsabilité » dans
la situation et que chacun avait des objectifs différents du point de vue
de sa balance des paiements. Ce qu’il y a eu de particulier en 1971
pat rapport aux « crises » monétaites antérieutes, c’est que les désé-
quilibres sont apparus la méme année dans plusieurs grands pays,
ce qui impliquait un réajustement simultané de plusieurs parités.
Mais, une fois de plus, ce réajustement pouvait se faire sans modifi-
cation de la parité du dollar en or.

A Pargument de la simplicité que certains ont invoqué pout
réclamer une dévaluation du dollar (mais qui n’a de valeur qu’au cas
ol un réalignement de toutes les monnaies, dans le méme sens et
pour un méme montant, est nécessaire) on peut opposer ’argument de
‘la logique puisque toutes les banques centrales, sauf celle des Etats-
Unis, intervenaient sur le marché des changes — en dollars — et
qu'un changement de parité (dévaluation ou réévaluation) signifie
un changement du taux d’intervention de ces mémes banques cen-

P, SALIN 7
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trales. 1l est évident que la Banque centrale des Etats-Unis ne pouvait
pas modifier son prix d’intervention sur un marché ol elle n’avait
jamais déclaré de prix d’intervention. Seules donc les autres banques
centrales étaient susceptibles d’assurer le « réalignement ».

. La stratégie américaine peut étre interprétée de maniére quelque
peu machiavélique : parce qu’ils ont de bons économistes et parce
quils savent les écouter, les Etats-Unis savaient bien depuis le début
de la crise quune dévaluation du dollar n’avait aucune portéel. Mais
ils ont feint d’y attacher beaucoup d’importance de maniére 4 pouvoir
obtenir des avantages réels en contrepartie. De ce point de vue, il
est significatif que les Etats-Unis aient dés le début essayé d’obtenir
une « plus juste répartition de leurs charges particulieres » et un abais-
sement de la protection des autres pays.

De méme, il est significatif que ce soient les Etats-Unis qui aient
finalement « cédé » dans la négociation, car sans doute étaient-ils
décidés 2 le faire dés le début — peut-étre pas au moment ou les déci-
sions du président Nixon ont été prises 2 Camp David, mais peu
aprés — et il leur suffisait de dramatiser la situation en attendant d’en
recueillir les fruits. Peut-étre trouvons-nous I3 un cas ot est dominé et
exploité celui qui le. veut bien, en particulier celui qui prétend que la
nature politique d’un probléme peut dispenser de toute réflexion
économique.

On peut évidemment adopter une autre interprétation de ces
événements et penser que les Etats-Unis avaient des raisons précises
de désirer une dépréciation relative du dollar par rapport aux autres
monnaies. Il était d’ailleurs relativement fréquent d’entendre dire
aux Etats-Unis qu’il était « injuste » que les Etats-Unis n’aient pas
les mémes possibilités que les autres pays de modifier leur parité,
ce qui est le cas lorsqu’on se trouve en régime d’étalon-dollar. Ceci
est intéressant 4 noter puisque, selon que I’on se trouve d’un c6té ou
de I’autre de ’Atlantique, on considére le systéme monétaire comme
injuste pour les uns ou pour les autres.

L’opinjion selon laquelle la non-intervention de leur Banque
centrale priverait les Etats-Unis d’un instrument de politique écono-
mique — la modification de la parité — est inspirée par de vieux

1. Si la dévaluation du dollar ne reptésentait pas un fardeau pour les Etats-Unis,
le refus d’un réajustement aurait certainement été un fardeau, sous forme d’inflation
importée et d’excédent de balance des paiements, pour un certain nombre d’autres pays.
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réflexes mercantilistes, renforcés par le keynésianisme. Mais nous
savons, d’une part, qu’il n’y a aucune raison de désirer un solde positif
de la balance commerciale et que, par ailleurs, une modification de la
parité ne peut pas avoir d’effet sur la balance commerciale autrement
qu’a court terme. L’argument selon lequel les Etats-Unis doivent avoir
la liberté de modifier leur parité comme les autres pays est donc
tout 2 fait fallacieux.

Dans la mesure ol, cependant, il n’est pas généralement reconnu
comme tel, on peut admettre que les pouvoirs publics américains
désiraient réellement obtenir un « réalignement monétaire » poutr des
motifs de balance commerciale, méme si ceux-ci ne sont pas justifiés.
Leur Banque centrale n’intervenant pas sur le marché des changes,
il Iui était évidemment impossible de dévaluer le dollar, puisqu’une
dévaluation signifie une modification du prix d’intervention. On ne
peut évidemment pas modifier un prix d’intervention lorsqu’on
n’intervient pas | Cétait bien le cas des Etats-Unis puisque, depuis
1968, il n’y avait méme plus d’intervention en or.

Pour atteindre leur objectif de « rétablissement de la balance
commerciale », aussi illusoire soit-il, les pouvoirs publics américains
estimaient donc nécessaire une modification des taux de change entre
le dollar et d’autres monnaies, mais n’ayant pas le moyen de leur
politique ils cherchaient « quelque chose » 4 faire pour forcer les
autres banques centrales 4 réévaluer, alors qu’elles ne semblajent pas
le désirer. Peut-étre est-ce ainsi que I’on peut interpréter la décision
américaine de « suspendre la convertibilité du dollar ».

Or, dans la mesure ol I’étalon-or n’était plus en vigueur
depuis 1968, cette décision n’avait aucune portée réelle et elle pouvait
s’analyser comme une simple mesure de gestion interne de la Banque
centrale américaine, désireuse de ne pas perdre toutes ses réserves
en or 4 un ptix sous-évalué. En fait, le dollar restait convertible en
tonte autre monnaie comme en tout antre biem et c’est cela qui importait
véritablement. En effet, ce qui donne 4 un bien son caractére moné-
taire c’est sa capacité 4 étre transformé en d’autres biens, sa capacité
4 étre un pouvoir d’achat disponible. De ce point de vue, le caractére
monétaire du dollar n’était en rien modifié par la décision des autorités
américaines et le dollar restait méme la monnaie dotée du plus fort
degré de liquidité dans le monde, c’est-a-dire de la plus forte capacité
4 étre transformé en n’importe quoi, auprés de n’importe qui, n’im-
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porte quand. L’opinion, 4 qui ’on avait annoncé que le dollar était
devenu « inconvertible », sans autre qualification, a cru que le dollar
avait perdu ses qualités traditionnelles et c’est pourquoi I'on 2 vu
fleurir des expressions telles que le « déclin » du dollar, la « faillite »
du dollar (pour ne pas dire des Etats-Unis), etc. En fait, la suspension
de la convertibilité en or du dollar pouvait tout au plus étre intet-
prétée comme un signa/ émis par le Fed 4 ’intention des autres banques
centrales pour leur dire 4 peu pres « faites quelque chose du point de
vue des taux de change, c’est-a-dire de vos prix d’intervention sur le
marché des changes; je me vois obligé de prendre une mesute 4 votre
encontre parce que vous n’avez rien fait jusqu’a présent ». Mais
Richard Nixon et les autres hommes politiques ont dramatisé ce
signal.

1l est curieux de constater que ce sont les autres banques centrales
qui réclamaient la dévaluation du dollar, alors que c’était 4 elles de
modifier leur taux d’intervention. Leurs réactions ne s’expliqueraient
alors que de deux maniéres : ou bien une profonde incompréhension
du fonctionnement de ’étalon-dollar ou bien un désir de forcer les
Etats-Unis a se « plier » 4 leur volonté, celle-ci fiit-elle sans objet.
Nous entrons alors dans le domaine de la mythologie des symboles.

En fait, les ministres des Finances du Canada et de I’Italie avaient
bien affirmé au cours d’une émission télévisée que la question du prix
de I’or était secondaire! et le second le redit au cours de ’Assemblée
annuelle du rM1 en 1971 : « Le probléme de I’or en termes des mon-
naies individuelles est un probléme d’importance secondaire pour le
processus de réalignement. »

Parmi les plus fervents défenseurs d’une dévaluation du dollar
on trouvait évidemment les autorités francaises, D’aprés une dépéche
en date du 20 octobte 1971 du cortespondant du New York Times,
les autorités frangaises se seraient opposées a une réévaluation du
franc sans dévaluation du dollar sous prétexte que la France avait
déja un large déficit commercial avec les Etats-Unis. Cet argument,
pouttant, est sans aucune portée puisqu’un déficit commercial entre
deux pays ne signifie absolument pas qu’il existe un déséquilibre entre
les deux pays, que par ailleurs une réévaluation du franc par rapport
a l’or est exactement identique a une dévaluation du dollar par rapport

1. Le Monde, 28 septembre 1971,
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4 Por en ce qui concerne les relations entte le franc et le dollar et,
enfin, que le taux de variation de la parité d’une monnaie ne doit
absolument pas dépendre de la balance commerciale du pays cortes-
pondant — et encore moins de sa balance commerciale 4 ’égard d’un
pays spécifique — mais des différentiels d’inflation entre ce pays et
ceux avec lesquels il est en relation de changes fixes.

Mais il est encore plus étonnant d’analyser les deux seules justi-
fications de la position frangaise apportées par Valéry Giscard d’Es-
taing 4 1’Assemblée annuelle du ¥M1 en septebmre 1971. Aprés avoir
affirmé que « la considération de I’équilibre économique... conduit...
4 une répartition plus équitable du fardeau de I’ajustement des taux
de change », celui-ci illustra son propos par ’exemple des prix du café
et des céréales. D’apreés lui, le maintien du prix du dollar et la rééva-
luation des autres monnaies correspondraient 4 une diminution des
prix de ces produits en monnaies autres que le dollar, alors qu’il
n’en serait pas de méme dans le cas ou le dollar serait dévalué et les
autres monnajes réévaluées : « Ne convient-il pas plutét de prévoir
que le prix payé en monnaje nationale aux producteurs locaux ne
poutra pas diminuer, ce qui signifie un mouvement simultané des
ptix exprimés en dollars et donc, comme nous le jugeons nécessaite,
un réalignement de I’ensemble des monnaies, sans aucune exception ?»
En fait, ce raisonnement serait valable si le prix du café et des céréales
était fixé en ot, car une réévaluation du prix de ’or serait aussi une
réévaluation du prix de ces produits; mais cela n’est pas le cas et,
quelle que soit la monnaie en laquelle ces prix sont exprimés, il
revient exactement au méme que le dollar soit ou non dévalué, la
seule chose importante étant le changement de parité relative entre le
dollar et les autres monnaies.

La deuxi¢me justification donnée par le ministre frangais 2 la
demande d’une dévaluation du dollar consistait 4 souligner que les
DTS serajent ainsi réévalués, argument que nous avons déja mentionné.

On sait que les positions frangaises finirent par prévaloir lors de
la rencontre des Agores entre le président Nixon et le président
Pompidou. En échange de la dévaluation du dollar, les Etats-Unis
obtenaient que des négociations commerciales s’ouvrent avec la CEE
pour aménager des dispositions que les Etats-Unis trouvaient défa-
vorables pour eux, « ’examen des questions fondamentales en matiére
de commerce » devant recouvtrir aussi bien la suppression de la sur-
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taxe aux importations américaines (2 laquelle se substitua le réaligne-
ment des parités) que les exportations de certains produits agricoles
des Etats-Unis et organisation du marché mondial des céréales.

La croyance en la nécessité d’une dévaluation du dollar était en
tout cas trés largement partagée. Pierre Drouin écrivait! : « Comme
c’est I’évidence, le déficit énorme de la balance des paiements des
Etats-Unis conduit normalement 2 la dévaluation de la monnaie
américaine. » Mais peut-étre ’économie est-elle un domaine ou il faut
se méfier des évidences. Et lorsque M. Reuss, président de la Commis-
sion économique mixte du Congrés sur les paiements et les échanges
internationaux, déclarait 4 la fois qu’il fallait dévaluer le dollar et
réformer le syst¢me monétaire international de maniére 4 interdire
aux autorités monétaires d’acheter de Por sur le marché libre?, il
énoncait deux propositions contradictoires puisqu’on voit mal
pourquoi il était nécessaire de modifier le prix relatif entre le dollar
et l’or si plus aucune transaction ne devait se faire 4 ce prix... Michel
Rocard, pour sa part, écrivait® : « Le monde entier demande-t-il une
dévaluation du dollar » — Non, dit Nixon : que ceux qui le peuvent
réévaluent leurs monnaies, il me restera toujours la possibilité
d’acheter des matie¢res premiéres du Tiers Monde avec un dollar
non dévalué. » Cette phrase fournit un exemple d’une technique trés
en usage dans certains milieux, consistant 4 faire passer une idée
fausse en ajoutant un mot a contenu émotif qui n’a rien 4 voir avec le
probléme envisagé, par exemple celui de « Tiers Monde ».

En fait, on n’en finirait pas de citer les déclarations en faveur de la
dévaluation du dollar car il faudrait pratiquement citer tous ceux
— et ils sont nombreux | — qui ont exprimé une opinion 4 I’époque
sur les problé¢mes monétaires internationaux. Mais nous connaissons
aussi les confidences d’une personnalité officielle éminente d’un grand
pays européen, qui avait essayé de persuader ses collégues du peu
d’importance de cette question, mais qui, découragé de ne pas se
faire comprendre, avait fini par accepter officiellement la thése en

usage.

1. Le Monde, 16-17 mai 1971.
2. Information fournie par Le Monde, 23 septembre 1971,
3. Le Monde, 8 septembre 1971.
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B [ LE REALIGNEMENT DES PARITES

Au cours du deuxiéme semestre de 1971 tout le monde s’accordait
pour dire qu’un réajustement de parités était nécessaire, mais le
désaccord naissait dés qu’il s’agissait de préciser des montants et ce
fut ’une des raisons de la durée de la « crise ». D’une maniére générale,
la position de la plupart des pays fut trés étroitement mercantiliste,
4 savoir que chacun souhaitait préserver un excédent de balance
commerciale aussi important que possible. En fait, cette attitude a
peut-étre deux composantes, que l'on retrouve presque toujours
dans toutes les discussions concernant les variations de taux de
change :

» 1021l y a tout d’abord un mythe de exportation ou, plus préci-
sément, du solde positif de la balance commerciale. L’opinion s’ima-
gine, en effet qu’il est « bon » d’exporter plus qu’on importe et, sur-
tout, elle est fitre que les marchandises nationales soient « désirées »
sur les marchés extérieurs.

Pourtant, avoir un solde positif de sa balance commerciale signifie
pout un pays qu’il transfére 4 I'extérieur plus de biens et de services
qu’il n’en regoit, c’est-a~dire que la consommation et ’investissement
(donc les possibilités futures de croissance) en sont diminués. Bien
entendu, il regoit quelque chose en contrepartie : il peut s’agir de
titres étrangers 4 plus ou moins long terme, ce qui signifie qu’il
recevra plus tard des recettes d’intérét et de remboursement qui lui
permettront, s’il ne désire pas les placer 4 nouveau i Pétranger, de
consommer et d’investir plus dans le futur. En ce sens, un excédent
commercial représente seulement un choix en faveur d’une consom-
mation future aux dépens de la consommation actuelle, un déficit
commercial représente un choix en faveur de la consommation pré-
sente aux dépens de la consommation fututre. Il n’y 2 donc pas de
raison & priori de dire qu'un pays donné doit avoir un solde positif
de sa balance commerciale.

Tout le monde considére comme normal que certains individus
puissent désirer acheter 4 crédit, c’est-a-dire dépenser une somme
plus importante que leur revenu, donc s’endetter, et il serait légitime
dans ce cas de dire que la balance commerciale de ces individus est
déficitaire. Si globalement tous les agents économiques d’un pays ont
des préférences telles qu’ils désirent consommer ou investir plus
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qu’ils ne produisent, quitte 4 rembourser plus tard leurs emprunts 4
Pétranger, il y a, par définition, un déficit commercial, mais on ne voit
pas en quoi cette situation serait regrettable. Elle traduit tout simple-
ment les préférences des décideurst.

» 20 La deuxié¢me composante de I’attitude positive de opinion 4
I’égard de I'exportation provient de ce que, dans une situation donnée,
si les exportations augmentent, la demande globale augmente et,
en fonction des vieux réflexes issus de la pensée keynésienne, on
estime que la production doit augmenter et le chémage diminuer.
Si Ton refuse cette conception des choses, comme il y a de bonnes
raisons de le faire?, et si 'on admet que le chémage n’est pas expli-
cable par une insuffisance de la demande globale, cet argument en
faveur du développement des exportations tombe évidemment. Mais,
méme si’on reste fidéle 4 1a tradition keynésienne, il faut bien admettre
que les exportations ne constituent pas la seule composante de
la demande globale et qu’il peut étre préférable de développer
d’autres composantes telles que I'investissement ou les dépenses
publiques.

Il tésulte de ces opinions erronées que tous les pays cherchent en
méme temps 4 avoir un excédent de leur balance commerciale, ce
qui est évidemment impossible puisque ’excédent d’un pays est
le déficit des autres. La crise de 1971 n’a pas manqué de faire
apparaitre une telle situation, ce qui a certainement contribué 2
retarder la conclusion d’un accord sur le réalignement des parités
monétaires.

Le Washington Post du 20 octobre 1971 note par exemple :
« Washington demande aux autres nations de provoquer une variation
de 13 milliards de dollars dans la balance des paiements des Etats-
Unis. Les auttes pays répondent qu’une variation de 8 4 9 milliards
est suffisante. En outre, chaque nation prétend que ses voisins sont
en meilleure position économique pour faire une contribution subs-
tantielle. La France, par exemple, a souligné que son propre surplus

1. Ces idées sont développées dans notre ouvrage, Economie internationale, t. 1 : Ego-
nomie financiére, Paris, Armand Colin, 1974, chap. I, coll. « U».

2. Voir par exemple, E. CraassEN et P. SaviN, L’Occident en désarroi. Turbulences
d’une économie prospére, Paris, Dunod, 1978, chap. I, et notre article, « Oublions Keynes »,
Bangue, juill.-aotit 1979, 831-835.
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de pajements® est illusoire et que le franc ne devrait pas étre du tout
réévalué par rapport au dollar »2.

Cet exemple est instructif pour plusieurs raisons. Il est certain
quun réajustement de balance commerciale dune telle ampleur
n’est pas sans imposer des changements de structures productives
importants dans tous les pays. Dans un systéme ou les taux de change
sont trop rarement modifiés, alors que les taux d’inflation sont trés
différents selon les pays, des situations de déséquilibres sont ainsi
perpétuées. Lorsquune dévaluation a cependant lieu, elle risque
d’étre pergue comme excessive. Elle peut d’ailleurs 1’étre car le pays
qui dévalue, sachant qu’il ne pourra pas répéter immédiatement I’opé-
ration, veut se donner une « marge de sécurité ». Mais celle-ci est diffi-
cilement acceptée par les autres pays qui en évaluent plus ou moins
bien I'impact immédiat sur leur activité économique et qui souhai-
tent, par conséquent, une moindre réévaluation relative de leur
monnaie.

Il est par ailleurs curieux que les Etats-Unis aient insisté pour
dégager un important solde excédentaire supplémentaire de leur
balance commerciale. Ils n’avajent pas 4 s’émouvoir de ce que, pout
la premitre fois depuis 1893, leur balance commerciale se trouve en
déficit®, Ils auraient dii au contraire s’en réjouit, d’autant plus que le
financement de ce déficit se faisait 2 un taux d’intérét nul ou faible
grice 4 'accumulation de dollars 4 I’extérieur. C’était aux auttes pays
de décider éventuellement qu’ils ne souhaitajient plus financer le
déficit commercial américain et les sorties de capitaux des Etats-Unis

1. Il est question ici de la balance des paiements globale, mais il est ceftain qu’en fait
les chiffres indiqués se rapportent a la seule balance commerciale. Le méme joutnal avait
fait état, dans son numéro du 26 septembre, d’un passage de la balance commerciale d’un
déficit de 5 milliards a un surplus de 8 milliatds, ce qui représente bien une variation de
13 milliards de dollars.

2. Ainsi, l]a Commission de la cEE qui, pat ailleuts, exprimait le désit quune dévalua-
tion du dollar soit réalisée, exprimait ses inquiétudes devant la prévision d’une baisse
de 2 milliards de dollats des exportations de la CEE vets les Etats-Unis 2 cause de la sur-
charge sut les importations, et les ministres des six pays songeaient 2 aider leurs expot-
tateuts (d’apres le New York Times du 21 septembre).

De méme un rappott du GATT, adopté unanimement par les 55 membtes de son conseil
le 16 septembre & Geneéve, indiquait que la surcharge américaine avait eu des « effets
sérieux » sur le commerce des autres pays membres du Garr et qu'elle était donc « inap-
ptoptiée » pour porter reméde au déficit de la balance des paiements des Etats-Unis
(New York Times, 17 septembte 1971).

3. Auparavant, Pexcédent commercial et la vente de dollass liquides — déficit de la
balance des paiements — permettaient de financet les sorties de capitaux américaines.
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par accumulation de dollars. De ce point de vue par conséquent il
aurait été logique que les Etats-Unis plaident pour un faible « réta-
blissement » de leur balance commerciale et les autres pays pour un
« rétablissement » de grande dimension'. Encore faut-il prendre
conscience du fait qu’une partie importante des dollars vendus par
les Etats-Unis ont toujours été détenus par le secteur privé étranger,
que les autorités monétaires n’ont pas le moyen de diminuer cette
accumulation et qu’elles n’ont aucune raison de s’en préoccupet.

En fait, ce débat sur la dimension des variations de parités en
fonction de certains objectifs de balance commerciale parait d’autant
plus vain que l'on accepte I'idée — maintenant acceptée par un
nombre croissant d’économistes — que les variations de parité n’ont
aucun effet durable sur la balance commerciale. Si tous les pays avaient
des politiques monétaires compatibles avec P'existence d’un régime
de taux de changes fixes, la balance commerciale d’un pays serait
simplement la contrepartie des ventes et des achats de titres et de
monnaie qu’il désirerait effectuer avec le reste du monde. Par contre,
si les politiques monétaires sont incompatibles, il existe des flux
monétaires allant des pays plus inflationnistes vers les pays moins
inflationnistes. En contrepartie, les pays moins inflationnistes vendent
des titres et des produits. L’appréciation de la monnaie des pays moins
inflationnistes supprime ces flux de produits, de titres et de monnaies.
Il en résulte que toute discussion sur le réalignement aurait dfi consi-
dérer non pas les objectifs — illusoires — de la balance commerciale,
mais les divergences passées de politique monétaire et les prévisions
relatives aux divergences futures possibles ou désirées.

Il semble donc que des incertitudes nombreuses aient existé
déja au niveau de la confrontation des objectifs de balance des paie-
ments des différents pays intéressés; en premier lieu parce que I'op-
tique mercantiliste — consistant 4 rechercher un excédent de balance
commerciale — a prévalu; en deuxi¢me lieu parce que la durée sur
laquelle les effets du réalignement devaient se faire sentir n’a pas été
précisée; enfin, parce que les objectifs de politique monétaire et les
choix de régimes de change n’ont pas été évoqués. Les autorités ont

1. On peut, cependant, approuver la position prise alors par les autorités italiennes,
selon lesquelles un certain déficit américain était nécessaire pour fournir des liquidités
internationales au reste du monde, ce qui impliquait de critiquer objectif de 13 milliards
de modification de la balance commetciale américaine ( Washington Post, 26 septembre 1971).
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préféré discuter des taux de réalignement et de la dévaluation du
dollar et en fixer les niveaux avant de se mettre d’accord sur la réforme
du systéme monétajre international.

L’année 1971 offre un autre exemple intéressant de probléme
concernant le réalignement des parités. Il s’agit de Pexpérience alle-
mande de « flottement » du Deutsche Mark 4 partir du 5 mai 1971.
A titre d’illustration de la panique irrajsonnée qui saisit opinion
devant ce changement qu’est la flexibilité des taux de change, nous
citerons les premiéres questions posées par un journaliste de L’ Express
au ministre de ’Economie allemand, Karl Schiller® (nous suppri-
mons les réponses de celui-ci) :

« Monsieur Schiller vous étes 1’apotre du flottement des monnaies.
Poutquoi »...

« Cest un équilibre favorable aux Etats-Unis...

« Mais vous venez quand méme au secours des Etats-Unis...

« Vous payez la protection militaire américaine »...

L’arrogance que révele le style de ces questions montre i quel
point les obsessions politiques peuvent conduire 4 tenir pour néces-
sairement valables des propositions qui n’ont strictement aucun
fondement, mais qui sont si généralement acceptées qu’il ne parait
méme pas nécessaire de les justifier. Or, faut-il encore répéter que le
déficit de la balance des paiements américaine ne géne en rien les
Etats-Unis ? Qu’en laissant flotter le Deutsche Mark vers le haut
I’Allemagne rend possible une politique monétaire plus restrictive
chez elle et atténue les entrées de dollars ? Que ce flottement constitue
par conséquent un moyen de résoudre le problé¢me en cause, qu’il est
favorable 4 I’Allemagne et défavorable aux Etats-Unis puisque ceux-ci
ne peuvent plus vendre autant de dollars ?

En mai 1971, lorsque K. Schiller a proposé 4 ses partenaires de la
ceE un flottement concerté 4 ’égard du dollar, une occasion a peut-
étre été manquée. En acceptant cette proposition, les pays européens
aurajent permis le rééquilibre monétaire international, tout au moins
§’ils avaient pu simultanément mettre en ccuvte une coordination
efficace de leurs politiques monétaires®.

1. 6-12 septembre 1971. )
2. Cf. la déclaration suivante de M. Otmar EMMINGER, vice-ptésident de la Bundes-
bank (d’aprés Le Monde, 17 septembre 1970) : « Il découle de la logique monétaite qu’une
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En fait, dans la critique de ’expérience allemande, on 2 confondu
deux choses : d’une part le flottement de la monnaie, d’autre part le
fait que, dans ce cas particulier, le flottement a eu lieu dans le sens de
la haussel. Nous avons déja dit comment une plus grande flexibilité
des taux de change aurait évité une sous-évaluation du Deutsche Mark
qui a orienté les structures productives allemandes vers ’exportation
et, surtout, favorisé I’importation de Pinflation. D’une maniere ou
d’une autre, un réajustement était donc nécessaire. Mais la réorien-
tation des activités productrices demande du temps. Il n’est donc pas
étonnant que le flottement du Deutsche Mark vers le haut ait entrainé
un effet dépressif sur certaines activités et finalement sur ’ensemble
de Péconomie. Il en aurait été de méme si la réappréciation relative
par rapport au dollar et 4 certaines autres monnaies avait été obtenue
pat une téévaluation et non par le flottement. Ainsi, c’est la fixité
antérieure du taux de change et sa sous-évaluation — et non le
flottement du Deutsche Mark — qui sont responsables des effets
dépressifs constatés dans I’économie allemande au cours du deuxi¢me
semestre 1971. La production intérieure avait été artificiellement
toutnée vers Pextérieur aux dépens, d’ailleurs, des consommateurs
nationaux — et le rééquilibre devait en tout état de cause étre effectué.

L’hostilité a P’égard de cette appréciation du Deutsche Mark
venait encore d’une autre cause. Ainsi que nous I’avons suffisamment
dit, la sous-évaluation d’une monnaie favorise les producteurs qui
exportent aux dépens des autres agents économiques (puisqu’on
produit plus qu’on ne consomme et investit). Aussi, lorsque la mon-
naje est réévaluée et que I’on revient par conséquent 4 une situation
ot la consommation et I’investissement se rapprochent du niveau

telle indépendance (vis-2~vis du dollar) n’est 4 la longue possible que si 'on est prét 4 la
manifester également dans le taux de change. Les Frangais, qui passent pout avoir un sens
aigu de la logique, ne pourtont vraisemblablement pas se sousttaire 4 la longue 2 un tel
raisonnement. » La suite des événements a confitmé la lucidité de ce jugement.

1. Le texte suivant donne un exemple de confusion du méme genre. Le New York
Times du 1T septembte 1971 notait que « les observateurs diplomatiques 4 Paris ont dit
que la France semblait avoir confiance en sa capacité 2 continuer 2 étre I’ « homme seul »
du systéme monétaire, c’est-i-dite la seule nation maintenant un taux de change fixe et
défiant la pression américaine visant 4 accorder au dollar I'avantage concurrentiel quun
taux flottant lui apporterait ».

Il est assez amusant de vouloit maintenir la fixité de sa monnaie lorsque toutes les
autres monnales flottent. On ne peut guére, en effet, la maintenir qu’a ’égard de l'une
d’entre elles. 8’il s’agit du dollar, cela signifie simplement que 'on désire rester monétaite-
ment dépendant des Etats-Unis.
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de la production, ceux des producteurs qui voient leurs exportations
diminuer se plaignent de la diminution de leurs débouchés, tandis
que les autres agents économiques ne disent rien, de telle sorte qu’il
semble que la nation est dans son ensemble hostile au réajustement?.
Cest pour des raisons similaires qu’un pays peut étre amené 4 prati-
quer une politique de sous-évaluation de sa monnaie : un producteur
particulier bénéficie d’une extension de ses débouchés due 4 l’aug-
mentation des exportations et il en retite de plus grands profits. Il y a
donc une pression des producteurs sur les autorités pour favoriser
les exportations, mais au plan global cela se traduit par une dimi-
nution des ressources disponibles pour la nation dans son ensemble.
Cette situation était par exemple évidente au Japon, ol en 1971 les
industriels faisaient pression sur leurs autorités pour éviter une rééva-
luation du yen. Ainsi, les réévaluations du Deutsche Mark ou du yen
n’auraient pas di étre interprétées comme des défaites patr rapport a
un pays dominateur, les Etats-Unis, mais comme une revanche des
citoyens du Japon et de ’Allemagne sut certains producteurs de
ces pays>. .

En définitive, nous nous rallions totalement a ’opinion exprimée
pat Otmar Emminger :

« Le reproche nous a été adressé fréquemment, en particulier du
cOté frangais, qu'en arrétant 1’achat illimité de dollars et en laissant
flotter le cours du Mark nous avons opté pour le dollar et contre
PEurope.

« En ce qui concetne le dollar, nous avons en effet toujours eu
le sentiment qu’on optait vraiment pour le dollar tant qu’on maintenait
un taux de change fixe envers la devise américaine méme si cela nous
oblige 4 accepter des entrées illimitées de dollars conduisant 4 grossit
d’autant la masse monétaire du pays victime de cet afflux. Cela signifie

1. Le Newue Zuercher Zeitung du 23 juin écrivait qu’ « il est significatif que les groupes
intéressés dans l'industrie et 1a banque, hostiles au flottement, n’ont jusqu’a présent pas
apporté de contre-arguments convaincants 4 son encontre »,

2. On a montré dans les années récentes que la croissance de ’Etat pouvait s’expliquer
pat le fait que chaque individu ou groupe d’individus a intérét 4 obtenir un avantage parti-
culier de I’Etat mais pas 4 lutter contre les avantages obtenus par d’autres. De la méme
manitre certains exportateurs ont intérét 4 inciter les autorités monétaires 4 maintenir
une sous-évaluation de la monnaie, mais personne ne trouve rentable de lutter contre
cette politique. C'est dite que la monnaie et le taux de change ne sont pas gérés par les
autorités publiques en fonction du « bien-étre social », ‘mais en fonction de certains
intéréts particuliets.



206 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

que l’on se livre pieds et poings liés au dollar, 4 la balance des paie-
ments américaine et 4 ’euro-dollar. Qui plus est, on renonce aussi
completement 4 toute politique monétaire propre.

« En acceptant ce principe, et surtout en le pratiquant a outrance,
on abandonne alors sans réserve son systéme monétaire 4 la conta-

" mination inflationniste d’origine extérieure. Aussi avons-nous admis
que le flottement momentané du Mark nous redonnait une certaine
autonomie envers le dollar et plus encore envers la dictature de ’euro-
dollar. Par 12 méme, c’est une certaine indépendance 4 leur égard qui
a été restaurée. »

Il est triste que cette voix soit restée si isolée, si mal comprise et
méme si critiquée.

L’hostilité 4 ’égard des taux de change flottants était telle que 'on
a considéré comme une victoire (« frangaise ») le fait qu’on n’y ait pas
eu davantage recours en 1971. Clest ce qui permettait par exemple
4 Roger Priouret, d’écrire’ : « M. Karl Schiller 2 vraiment cru aux
changes flottants 2 perpetmte Il 0’y croit plus, ou il est le seul 2 y
croire en Allemagne, ce qui revient au méme », ou 2 M. Valéry Giscard
d’Estaing de déclarer® en 1972 : « L’¢re du flottement est terminée. »
11 ne faudra pourtant pas attendre longtemps — le printemps 1973 —
pour qu’apparaisse le flottement généralisé sans méme que la « crise
du pétrole », prétexte commode pour justifier tant de retournements
d’opinions, ait encote ptis naissance.

Répétons-le : cette « crise monétaire » de 1971 a été emplie de
paradoxes, aussi bien du simple point de vue de son existence que
du point de vue des solutions qui ont été proposées. Ainsi, alors que
les Etats-Unis n’auraient pas dit se souciet de leur balance des paie-
ments, ils ont demandé un « réalignement des parités », puis se sont
déclarés favorables au flottement des monnaies. Des le début
d’aofit 19713, M. Reuss aurait recommandé au président Nixon de
laisser flotter le dollar. Il est trés surprenant qu’une telle personnalité
ait ainsi recommandé une mesure que les Etats-Unis ne pouvaient pas
adopter : en effet, laisser flotter sa monnaie consiste, pour un pays,
a ne pas intervenir sur le marché des changes. Or, précisément, le

1. L’Express, 22-28 novembte 1971. )

2. Exposé prononcé devant une conférence de chefs d’entreprises américains et euro-
péens a Vetsailles le 3 mars 1972.

3. Si ’on en croit une information publiée dans Le Monde du 23 septembre 1971.
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régime d’étalon-dollar ot ’'on se trouvait alors était un régime ol les
Etats-Unis étajent les seuls 4 ne pas intervenir sur le marché des
changes et la fixité n’était maintenue que par I'intervention des autres
banques centrales. Comment un pays poutrait-il décider de ne plus
faire quelque chose qu’il ne faisait pas ? Et lorsque le flottement s’est
généralisé c’est bien parce que les autres banques centrales en ont
décidé ainsi. D’un autre cété, le théme du flottement instrument de
domination des Etats-Unis est également un théme fréquent, alors
que, nous I’avons vu, c’est précisément le flottement qui permet de
se rendre indépendant des Etats-Unis. Il n’y a, évidemment, peut-étre
pas lieu de s’en étonner. Si le dollar baisse, on patle de manceuvres
de I'impérialisme américain pour s’emparer des marchés, s’il monte on
patle de domination américaine, s’il est fixe on parle de domination
des capitaux américains, s’il flotte on patle de soumission aux intéréts
américains,

On n’en finirait pas, évidemment, de visiter la galerie de clichés
politico-économique dans ce domaine, et les déclarations assimilant
déficit de la balance des paiements américaine et impérialisme n’ont
pas cessé depuis 1971, De Joseph Fontanet, ministre du Travail,
qui voyait dans P’attachement de la France au systéme des parités
fixes un moyen de « concourir au rétablissement d’un systéme moné-
taire international garantissant I’harmonie et 1’équité des échanges
commerciaux dans le monde »% 4 Robert Buron pour qui le flottement
des taux de change « a I'inconvénient de favoriser les plus forts, de
troubler les conservateurs et d’évincer les faibles »3, toute la classe
politique est unanime pour défendre la fixité du franc, en assimilant
allégrement fixité et stabilité. C’est d’ailleurs pour suggérer ’idée que
le franc était « stable » (par rapport 4 quoi ?) que les Frangais plaidaient
pour une dévaluation du dollar et une réévaluation de certaines
monnaies, en particulier le Deutsche Mark et le yen, sans modification
de la parité officielle et purement fictive du franc.

Faut-il souligner 2 nouveau combien ces jeux verbaux sont stériles

1. Ainsi, au cours du fameux débat télévisé qui I’a opposé 2 M. Barre en 1977, M. Mit-
terrand a affirmé que, du fait de la ratification des accords de la Jamaique — qui ont,
en quelque sorte, « légalisé » les changes flottants — « il n’est pas juste, bon, utile pour la
France qu’elle donne le droit 4 la puissance brutale de fait en validant aprés coup la posi-
tion dominante, tyrannique en la circonstance, des Etats-Unis d’Amérique ».

2, Le Monde, 4 septembre 1971.

3. Le Monde, 28 aotit 1971.
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et combien il serait souhaitable que ceux qui nous gouvernent et ceux
qui désirent nous gouverner s’amusent autrement ? '

De ce point de vue la lecture des Mémoires de Henry Kissinger
est instructive et savoureuse. Il écrit en effet! :

« Aux Acores je passai le plus clair de mon temps 4 négocier les -
questions monétaires — qui n’étaient pas mon fort... Du c6té amé-
ricain j’étais le haut fonctionnaire le plus convaincu que le cott poli-
tique de la crise économique était de plus en plus prohibitif. » (Pour
notre part nous pensons qu’il s’agissait en fait du cott économique
d’une crise politique.) « Chez les Francais, Pompidou désirait ardem-
ment étre considéré comme lartisan principal d’un réglement. C'est
ainsi qu’une solution 4 la crise fut négociée entre Pompidou, expert
financier éminent et banquier professionnel, et un néophyte; méme
dans mes réves les plus démesurés, je n’avais jamais imaginé laisser
mon nom dans Histoire pour ma contribution 4 la réforme du sys-
téme monétaire international... Je jugeai qu’il serait suicidaire de
m’engager dans une négociation technique. La meilleure tactique était
de tirer parti de mon ignorance et de mon incompétence technique...
Pour déterminer la position réelle de la France, je présentai la question
monétaire 4 Pompidou en termes philosophiques et politiques...
Pompidou souligna qu’un syst¢éme de changes flottants conduirait
nécessairement au chaos. Il était prét 4 définir de nouvelles parités,
a condition qu’elles soient le reflet des puissances économiques res-
pectives®. On ne saurait dire que Nixon domina vraiment la question.
Si on lui avait injecté du sérum de vérité, il aurait sans nul doute
révélé que peu lui importait la nouvelle grille des parités. »

11 est frappant de voir, dans ces passages, 4 quel point les négocia-
teurs sont uniquement préoccupés de leur propre image et non de la
rationalité et du bien-fondé de leurs positions. Henry Kissinger,
en tout cas, a le mérite de I’honnéteté en reconnaissant qu’il était
incompétent dans le domaine ou il négociait. Il le montre d’ailleurs
en proclamant fierement qu’il a participé 2 I'une des réformes moné-
taires les plus importantes de I’'Histoire, alors qu’il a seulement parti-

1. A la Maison Blanche, Mémoires de H. KISSINGER, tome 2 : 1966-1973, Patis,
Fayard, 1979, pp. 1014-1016.

2, Il semble que Pompidou avait une idée plutdt vague des facteurs qui déterminent
les taux de change, ce qui conduit 4 relativiser le portrait que fait de lui Henry Kissinger,
4 savoir celui d’un « expert financier éminent ».
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cipé 4 un processus de variation des taux de change, comme le marché
sait en faire tous les jours, et 4 une augmentation du prix fictif de I’or
d’un montant de 8,57 %! Il devrait aussi tirer de cette histoire la
conclusion que les hommes politiques et leurs conseillers devraient
abandonner la gestion de la monnaie, puisque celle-ci est bien souvent
confiée 2 des hommes aussi incompétents en matiete monétaire qu’il
reconnait I’étre lui-méme.

v — Les nationalismes,
senle réalité de Ja crise

En définitive, c’est son aspect politique qui est le plus frappant
dans le déroulement de la « crise » de 1971. Contrairement a ’opinion
courante selon laquelle on ne peut pas comprendre les phénomenes
économiques sans se préoccuper de leur aspect politique — c’est en
fait Pargument décisif que 'on brandit lorsqu’on ne comprend rien
a I’économie — les phénomenes économiques ont leur logique propre,
mais la politique n’en saisit que des symboles. Les hommes politiques
ne sont pas les généraux d’une guetre économique. La véritable guerte
économique se fait sans eux, sur les marchés ol joue la concurrence et
ol les Etats sont absents. La seule guerre économique qui leur reste
est celle des mots, ils ne se privent pas de la faire, avec ’appui actif
de Iopinion.

Ce symbolisme, cependant, aurait bien pu provoquetr ce qu’il
prétendait conjurer : une crise économique. Alors que la simple
nécessité de réaligner certains taux de change n’impliquait en rien
des conséquences économiques inquiétantes pour le futur, mais tra-
duisait uniquement la nécessité d’apurer les conséquences de conjonc-
tures passées différentes selon les pays, le climat d’incertitude provoqué
par les déclarations, les récriminations, et, surtout, les inquiétudes
sur Pactivité économique 4 venir n’étaient certainement pas propices
au développement économique. La lecture des journaux de I’époque
aurait df faire sourire si le gotit de I’opinion pour les catastrophes ne
les avait pas fait prendre au sérieux. Peut-étre le sourire viendra-t-il
enfin, aprés quelques années, devant la grandiloquence de certains
propos. On ne s’étonnera pas qu’a ’Assemblée nationale! André

VILLE DE Pa=ig
Sé, AV pue

! de la Bourdonnqis, 7e

1. D’aprés Le Monde du 4 septetbre 1971. g
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Boulloche, député socialiste, ait déclaré qu’il s’agissait non pas seule-
ment d’une crise monétaire, mais d’une crise du capitalisme, que
Georges Gosnat, député communiste, ait souligné que « les mesures
ptises par le gouvernement américain pour tenter de surmonter la
crise visaient 4 en faire supporter les frais non seulement par la classe
ouvriere américaine, mais aussi par les autres nations », en ajoutant
que « notre pays est particulitrement menacé », ou encore que Guy
Sabatier, député UDR, ait estimé qu’ « il serait illogique et inadmissible
que les autres pays fassent les frais d’une situation qui est interne aux
Etats-Unis ». De son c6té, Bernard Destremau, député républicain
indépendant, écrivait! qu’ « il est vraisemblable que les grands courants
politiques du monde occidental découleront demain de la réussite ou
de P’échec de ’'opération Nixon. On ne tire plus de nos jouts son
épingle du jeu ».

Simplement pour faire revivre le climat de cette époque donnons
encore quelques citations : :

« Notre pays a perdu, en matiere monétaire, une partie de sa
liberté d’action... Cette regrettable situation découle directement de
P’acceptation du systeme économique libéral par les pays occidentaux;
la ctise présente apporte au moins la démonstration supplémentaire,
si besoin en était, que ce systéme comporte en lui-méme les germes
de sa propre destruction et de la ruine des pays qui le supportent »,
est-il écrit dans La Nowvelle Action frangaise comme un écho du Parti
communiste frangais, dont le bureau politique déclare le 19 aoft :
« Rien ne saurait justifier que notre pays fasse les frais de la crise du
dollar... Les intéréts de la France exigent une politique d’indépendance
nationale. Le Parti communiste francgais se prononce contre toutes
les mesures qui iraient dans le sens d’un alignement sur les visées
dominatrices de Pimpérialisme américain » ou du Parti socialiste,
d’apres lequel « le principe méme du régime capitaliste condamne les
travailleurs 4 supporter les conséquences de la crise actuelle ». Nous
avouons avoir bien du mal 4 comprendre pourquoi un simple mal-
ajustement entre certaines monnaies peut conduire 4 de telles consi-
dérations. Depuis que le flottement des taux de change a été adopté
en 1973, des variations de taux de change se produisent chaque jour,
sans que les partis politiques s’en apergoivent et estiment nécessaire

1. Le Monde, 16 octobre 1971.
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d’émettre des communiqués (peut-étre est-ce 14 le pr1nc1pa1 avantage
des taux de change flottants !).

Pour Pierre Drouin « le dollar est nu »!, tandis que Roger Priouret
patle du « diktat» des Etats-Unis et indique que les Européens espérent
« faire manger son chapeau 2 M. Nixon »2.

Le journaliste Betnard D. Nossiter a décrit de maniére fort inté-
ressante le comportement des principaux pays au sujet du probléeme
du prix de I'of®. Aptes avoir écrit que le prix de I’or est « un probléeme
qui a dominé les gros titres en Europe 4 un point qui étonne n’importe
qui ayant une formation en économie », il exprime Iopinion que pour
beaucoup d’officiels européens le prix de Ior était effectivement une
question sans importance?, mais que des raisons politiques militaient
en faveur d’une réévaluation.

Les Britanniques souhaitaient faciliter leur entrée dans la Commu-
nauté économique européenne, et, par conséquent, faire plaisir aux
Frangais — les plus exigeants — puisque ceux-ci tenaient 4 une rééva-
luation du prix de I’otr. Pour les Frangais, le probléme aurait été de
nature symbolique et aurait consisté 4 prouver que le dollar était
détrdné et pouvait étre dévalué comme le franc Pavait été dans le
passé.

La préoccupation des autorités allemandes consistait 4 ne pas
mécontenter les exportateurs qu'une réévaluation relative du
Deutsche Mark par rapport au dollar ne favorisait pas; mais tandis
que le gouvernement peut étre tenu pour tesponsable de la part de
cette réévaluation relative qui est constituée par la réévaluation du
Deutsche Mark par rapport a o, il ne peut pas étre tenu pour res-
ponsable de la dévaluation du dollar par rapport a4 l'or, qui creuse
exactement de la méme maniere ’écart des prix entre ’Allemagne et
les Etats-Unis.

Enfin, Bernard D. Nossiter citait un officiel italien qui lui aurait
déclaré : « Souvenez-vous que nous avons un Parti communiste.
Pouvez-vous imaginer combien ils nous attaqueraient si nous appré-
cions la lire par rapport au dollar sans que rien n’arrive au dollar ?

1. Le Monde, 27 aotit 1971,

2. L’Express, 22-28 novembre 1971 (on appréciera sans doute la hauteur de vues de
cet éditorialiste !).

3. Washington Post, 26 septembre 1971.

4. Nous ne sommes pas cettains, pout notre patt, que cette opinion ait été aussi las-
gement partagée.
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Cela ne change rien du point de vue économique, mais dans la mesure
ot ils ne le comprennent pas, cela fait une différence du point de vue
politique. »

Et voilad une illustration, parmi tant d’autres, de ce fait que les
hommes politiques, au lien de rechercher une rationalité de long
terme et d’éduquer opinion dans ce but, choisissent toujours ’ho-
tizon le plus court.

Comme il nous faut bien arréter notre échantillonnage de cita-
tions — pratiqué presque au hasard — il est peut-étre bon de terminer
sur une note plus optimiste, pour faire entendre les quelques voix
lucides que ’on pouvait tout de méme entendre dans cette grande
féte des mots. Tout d’abord, celles de deux célébres économistes
américains, qui ont tous deux obtenu le prix Nobel. Lors d’une
déposition devant une commission du Congres, Paul Samuelson
déclara que le probléme du prix de l’or « était tout 2 fait sans impoz-
tance », tandis que pour Milton Friedman il s’agissait « purement et
simplement de faite du trompe-I'ceil », et il ajoutait qu’en acceptant
de dévaluer le dollar les Etats-Unis pouvaient rendre les autres pays
heureux sans en suppotter aucun colt, mais qu’il serait « beaucoup
plus sain pour tout le monde de faire face aux vrais problémes sans
tout rendre confus par des trucs arithmétiques destinés seulement 4
sauver la face ».

Lors de I’Assemblée générale du Fonds monétaire international
en septembre 1971, deux officiels ont également prononcé des paroles
de sagesse. Le ministre de PEconomie allemand, si décri¢, Karl
Schiller suggéra : « Nous devrions considérer les changements de
parité non pas comme des problémes de prestige politique, de vic-
toire et de défaite, mais d’un point de vue économique plus sobre. »
De son cété, le jeune ministre des Finances autrichien, Hannes
Androsch, demanda que « 'on essaie d’analyser le probléme monétaire
et d’éviter un vocabulaite qui inclut des mots tels que « faible » ou
« fort ». Nous devrions plutét nous concentrer sur les moyens de
guérir les faiblesses de I’actuel systéme monétaire international que
nous aurions pu identifier ».

Cette étude détaillée d’un épisode relativement récent de I’histoire
monétaire nous a apporté des illustrations de certaines des pro-
positions qui avaient été énoncées dans les chapitres précédents.
Ce grand et long psychodrame, dont les rdles ont été tenus par une
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poignée d’hommes politiques et de journalistes, n’aurait pas été pos-
sible §’il avait existé un systéme institutionnel cohérent, c’est-i-dire
un systéme précisant les regles du jeu 4 suivre dans des citconstances
spécifiques. L’étalon-dollar avait sa logique, mais celle-ci n’était pas
reconnue et pas admise, en particulier parce qu’elle impliquait des
asymétries de rdles entre pays, c’est-a-dire entre autorités monétaires.
Mais au lieu de s’attacher 4 définit un nouveau systéme institutionnel
les hommes politiques — qu’ils soient ou non effectivement au
pouvoir — se sont jetés avec délectation dans le réseau des négocia-
tions et des conflits que permettait précisément un systéme qu’ils
avaient rendu totalement discrétionnaire. Et c’est pourquoi ce n’est
pas le « systéme » qui est responsable du « désordre monétaire »
des années soixante-dix. La situation a été voulue par des hommes, 2
savoit ceux qui ont la charge de faire fonctionner les systémes moné-
taires nationaux et les relations qui existent entre ces systémes. Ce
sont les autorités monétaires nationales et internationales qui sont
responsables du mauvais fonctionnement du systéme. Mais il faut
aller plus loin et reconnaltre que ces autorités ont intérét 4 ce que le
« systéme » fonctionne mal cat c’est un moyen pour les hommes en
question de jouer des rdles, de tejeter sur extérieur les conséquences
de leurs erreurs et d’apparaitre vis-a-vis de leurs électeurs comme des
défenseurs des intéréts nationaux ou des classes sociales dont ils
prétendent étre les représentants. Un systéme institutionnel ne leur
donnerait pas cette marge de manceuvre et c’est pourquoi les hommes
politiques transforment ou refusent les « Constitutions monétaires »
de mani¢re 4 imposer des systemes discrétionnaires. On ne peut donc
pas attendre une quelconque réforme monétaire, qu’elle soit natio-
nale ou internationale, de la bonne volonté et de Iintelligence des
autorités monétaires, car il est le plus souvent vain de demander 4 des
hommes d’agir contre leur intérét. Mais ceux dont les intéréts sont
menacés pat I’exetcice du pouvoir de monopole des autotités moné-
taires se doivent de faire contrepoids, de chercher 2 remplacer les
systtmes discrétionnaires et arbitraires par des systémes institu-
tionnels. Bien entendu, ils n’y arriveront qu’d condition de faire
Peffort de compréhension nécessaire. Ils s’apercevront alors que
— sauf quelques rares exceptions — les autorités monétaites ne sont
pas dignes de gérer la monnaie.
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LE SYSTEME MONETAIRE
DES ANNEES SOIXANTE-DIX

Il nous parait inutile et fastidieux de retracer I’histoite monétaire
internationale des années qui ont suivi la « crise monétaire » de 1971.
Les événements sont probablement dans les mémoires et il est, de
toute fagon, facile d’en retrouver la description, ne serait-ce qu’en se
reportant aux rapports annuels du Fonds monétaire international.
Notre propos dans le présent ouvrage n’est d’ailleurs pas de faire de
Phistoire économique, mais de I’analyse économique confrontée aux
faits. Il nous parait intéressant d’interpréter ces événements, de voir
dans quelle mesure ils apportent des illustrations des théses qui ont
été précédemment défendues. Nous choisirons pour cela deux pro-
blemes principaux : le comportement des taux de change, les dis-
cussions sur la réforme monétaire internationale.

1 — Des monnaies fluctnantes

Les chapitres précédents ont montré comment Pinflation mon-
diale, c’est-a-dire en fait une inflation présente dans tous les pays
mais 4 des taux variés, avait conduit nécessairement au flottement des
monnaies au début des années soixante-dix. Au point ot 'on en était
arrivé alors, la discussion entre les mérites respectifs des changes
fixes et des changes flottants avait méme perdu toute portée : # #’y
avait pas d’antre solution que I’adoption des changes flottants. Ceux-ci se sont
généralisés au printemps de 1973. Pourtant, tout le monde avait cru
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que le « réalignement monétaire » de décembre 1971 avait permis de
déterminer des taux de change « réalistes » et définitifs. Il ne pouvait
en étre ainsi. En effet, dés 1972 les taux d’inflation étaient trop diver-
gents entre les principaux pays occidentaux pour que ’on puisse
espérer maintenir la fixité des taux de change. La fixité des taux aurait
impliqué une politique déflationniste si rapide et si profonde dans les
pays les plus inflationnistes qu’elle était évidemment insupportable
pour eux. Ou bien elle se serait traduite par une augmentation consi-
dérable et rapide de I’inflation dans les pays les moins inflationnistes,
ce qui était également insupportable. Par ailleurs, il était naif de penser
que I’on pouvait maintenir la fixité des taux de change sans une procé-
dure pour déterminer le « taux d’inflation mondial ». Le régime
d’étalon-dollar que ’on récusait avait au moins eu pour mérite de
permettre un fonctionnement relativement bon du systéme de changes
fixes. Et il est significatif de constater de ce point de vue que 'inté-
gration monétaire de I’Europe, sous forme de taux de changes fixes,
n’a jamais été aussi bien réalisée que lorsque les pays européens étaient
tous identiquement dépendants de la politique monétaire américaine
de par les mécanismes de I’étalon-dollar. En maintenant des taux de
changes fixes vis-a~vis du dollar ils maintenaient par 1d méme des taux
de changes fixes entre eux, ce qui impliquait des taux d’inflation
voisins. Ce que ’on a appelé la fin du régne du dollar a été en fait la
fin d’un ordre monétaire international, pour le meilleur et pour le pire.
Mais on a mis fin 4 ce régne sans mettre en place un systéme de
remplacement.

Il est intéressant de noter au passage que le flottement des taux
de change, généralisé au printemps de 1973, a précédé 'augmentation
des prix du pétrole. Celle-ci, en effet, est trop souvent présentée comme
la cause de tous les événements économiques internationaux des
années soixante-dix. Or, le flottement des taux de change s’était
imposé avant méme cette hausse. La hausse du prix du pétrole

. — répétons-le encore — n’a rien 4 voir avec l'inflation mondiale,
avec les taux de changes flottants, ou quoi que ce soit d’autre.

A | L’EFFICACITE DES TAUX DE CHANGE FLOTTANTS

Les années soixante-dix ont fourni d’admirables vérifications des
idées que nous avons présentées précédemment de telle sorte que
tout ce qui s’est passé était prévisible et que I’on peut s’étonner que
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ces idées ne soient pas encore largement répandues. Ainsi, le fait que
les pays soient monétairement indépendants en régime de changes
flottants s’est traduit par une dispersion des taux d’inflation entre pays
bien plus grande que dans la période de fixité des taux de change,
comme l’illustre le tableau X. Certains pays ont profité du flottement
pour freiner 'inflation, d’autres au contraire pour la favoriser ou la
laisser se développer. Par ailleurs, ceux qui ont le mieux réussi dans
la lutte contre I'inflation sont ceux qui ont mené une politique moné-
taire rigoureuse (par exemple I’Allemagne, la Suisse et les Etats-Unis
jusqu’en 1978).

Tasreav X. — Taux d’inflation annnel des principanx pays occidentanx

1961-1970  I971-1976 1977 1978 1979
Eitats-Unis 2,8 6,6 6,5 7,7 11,3
Japon 5,8 11,1 8,1 3,8 3,6
Allemagne 2,7 5,9 3,7 2,7 4,1
France 4,0 8,9 9,4 9,1 10,8
Royaume-Uni 4,1 13,6 15,9 8,3 13,4
Italie 3,9 12,2 17,0 12,1 14,8

En fait, pour juger de I’efficacité des taux de changes flottants il
convient une fois de plus de préciser le ou les criteres de ’efficacité
cat on ne peut évidemment les apprécier en fonction d’objectifs
qu’ils ne peuvent pas atteindre. Ainsi, le flottement des taux de change
ne permet pas de modifier durablement le solde de la balance commet-
ciale. De méme, il ne suffit pas pour diminuer ’inflation et il n’est pas
non plus un facteur d’inflation.

Ainsi que nous I'avons vu, tout le probléme de la liaison entre
I’inflation et le flottement de la monnaie peut se ramener 4 la question
suivante! : le flottement des monnaies conduit-il les autorités moné-
taires 4 étre plus laxistes parce qu’il supprime la contrainte extérieure
du déficit de la balance des paiements ? Ou, en d’autres termes, les
autorités sont-elles davantage incitées 4 modérer la croissance moné-
taire lorsqu’elles constatent des pertes de réserves de devises ou lors-
qu’elles constatent la dépréciation de la monnaie nationale ?

1. Letexte qui suit, jusqu’alap. 222, est particllement extrait de notre article « Les taux
de change flottants sont-ils efficaces ? », Bangue, mai 1977.
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Les faits sembleraient prouver que les autorités sont plus disposées
4 accepter ’inflation lorsque les taux de change sont fluctuants. Mais
il faut pourtant atténuer la legon que ces mémes faits paraissent
apportet. En effet la période de flottement de taux de change a été
une période de chocs économiques considérables. Méme si I’aug-
mentation du prix du pétrole n’a pas été une cause directe d’augmen-
tation des prix, il n’en reste pas moins que, dans beaucoup de pays,
les autorités monétaires ont pratiqué une politique de « fuite en avant»
de maniére 4 éviter les ajustements qui s’imposaient dans les structures
productives et le niveau de vie. Il ne faut d’ailleurs pas oublier que
I’inflation que I’on a connue depuis le flottement des taux de change
en 1973 était en fait la continuation d’une inflation qui avait commencé
bien avant — dés la fin des années soixante aux Etats-Unis — et qui
§’était rapidement transmise au monde entier, précisément parce qu’il
était régi par un systéme de changes fixes. Or, on sait bien que I'in-
flation, une fois qu’elle est commencée, ne peut généralement aller
qu’en s’amplifiant si des mesures d’ordre monétaire énergiques ne
sont pas décidées. Ainsi I’histoire économique récente semble plutdt
prouver que les autorités monétaires ne sont en rien contraintes par
les régles du jeu d’un régime de changes fixes et que celui-ci ne les
empéche pas de faire une création monétaire « excessive ». Le flotte-
ment des taux de change n’est alors qu’une conségquence de ce compot-
tement des autorités monétaires car il n’y a évidemment pas d’autres
solutions lotsque tous les pays ont des taux d’inflation tres différents
et trés variables.

La variation du taux de change — dans le sens d’une apprécia-
tion — reste une condition sine gua non de succes pour la politique
anti-inflationniste d’un pays, dans un monde qui reste plus inflation-~
niste — I’Allemagne en donne un exemple éclatant. Elle ne peut évi-
demment pas constituer 2 elle seule une mesure de lutte contre I’in-
flation, pas plus qu’elle ne peut étre un facteur de transmission et
d’accélération de I’inflation si une politique monétaire laxiste ne vient
pas lui apporter son appui.

Pour essayer de tirer quelques legons des expériences récentes de
flottement des taux de change, il convient de ne pas étre dogmatique.
Les pattisans de 'un ou 'autre régime auront en effet beau jeu d’in-
sister sur les méfaits du régime qu’ils condamnent. IlIs auront faci-
lement tendance — nous I’avons déja dit — 2 compater le fonction-



LES ANNEES SOIXANTE-DIX 219

nement effectif du régime qu’ils critiquent au fonctionnement idéal
du régime qu’ils défendent. De ce point de vue, les prises de position
d’ordre économique ressemblent fort 4 certaines querelles politiques
ou un régime idéal est pris comme référence pour condamner celui
qui existe. Si ’on veut bien adopter une attitude tolérante et plus
proche de la « vérité » pour porter un jugement sur le fonctionnement
des régimes de changes flottants, il semble que les deux propositions
suivantes puissent étre retenues :

a) La situation d’instabilité mondiale des années récentes, carac-
térisée, en particulier, par des taux d’inflation élevés, éminemment
variables et trés différents de pays 4 pays, ne rendait absolument pas
possible le maintien d’un régime de changes fixes. Des efforts en ce
sens aurajent simplement conduit 4 un freinage des échanges inter-
nationaux, du fait des multiples contrbles des changes que les pays
aurajent été amenés 4 imposer pour essayer d’empécher des variations
de taux de change qui étaient de toute fagon inéluctables et qui se
serajent produites dans les pires conditions (scénario habituel des
« crises de change »). De ce point de vue, il faut bien reconnaitre que
le régime de changes flexibles dispose d’une mauvaise image de
marque, car on a toujours recours 4 lui lorsque la situation économique
est instable. Il n’est pourtant que la conséquence de cette instabilité
et non sa cause. _

Mais on oublie aussi de souligner que cette période ol ’économie
de tous les pays a recu des chocs importants a finalement été franchie
mieux qu’on aurait pu s’y attendre, grice aux changes flottants,
puisque la liberté des échanges a été maintenue et que, par ailleurs,
on n’a plus vu de ces fameuses « crises monétaires » au cours des-
quelles quelques milliards ou dizaines de milliatrds de dollars passaient
d’un pays a l’autre. On oublie trop souvent de souligner ce fait, de
méme que son corollaire, 4 savoir que les capitaux spéculatifs n’étaient
pas « responsables » de Dinstabilité monétaire, mais seulement la
conséquence de politiques monétaires et de changes incompatibles et
incohérentes, dont ils supprimaient les effets déséquilibrants.

b) Ceci dit, il faut également reconnaitre que le régime de changes
flexibles a apparemment moins bien fonctionné que ses partisans ne
Paurajent imaginé. Autrement dit, les performances du régime
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auraient été inférieures 4 celles du modele idéal, et il en est tésulté
des fluctuations des taux de change supérieures a celles que I'on
pouvait attendre.

On peut résumer ces propositions en disant : 1° que le systéme
des changes flexibles a permis au monde d’absorber des chocs excep-
tionnels sans avoir 4 recourir 3 des méthodes elles aussi exception-
nelles et qu’au lieu de reprocher au systéme monétaire international
son apparente instabilité on devrait admirer son extraordinaire adap-
tabilité, comme on peut I'attendre d’un systéme de marché; et 2° que,
par ailleurs, la spéculation semble n’avoir pas parfaitement joué son
role; c’est sur ce dernier aspect qu’il convient de s’intetroger.

Nous avons vu en effet dans le chapitre II que I’analyse tradi-
tionnelle du réle de la spéculation consistait 4 dire que celle-ci était
stabilisante, dans la mesure ot elle permettait de rapprocher le taux
de change de sa valeur d’équilibre de long terme.

Or, Iexpérience récente de flexibilité des taux de change nous
apporte des faits assez différents de ce que 'on aurait pu attendre 2
partir de cette analyse, pat exemple des variations de taux de change
au comptant allant jusqu’a 20 Y, par trimestre pour certaines monnaies,
5 % par semaine ou méme 1 % par jour. Par ailleurs, le fait que la
marge entre le prix de vente et le prix d’achat d’une monnaie se soit
élargie est sans doute également la preuve que les transactions sur le
marché des changes sont plus risquées.

On peut d’abord répondre qu’il faut choisir soigneusement P’indice
par lequel on mesure la variabilité du taux de change. Prenons un
exemple : en 1973 le prix du franc en dollars a baissé — entre le point
haut du début de I’année et le point bas en juillet — d’environ 20 %.
Si, par contre, on utilise le taux de change effectif — c’est-a-dire
Pindice du taux de change entre le franc et les monnaies des princi-
paux partenaires commerciaux de la France en pondérant par les
échanges — on constate que la variabilité du franc n’a été que de 10 %,
environ. Or, c’est ce taux de change effectif qui importe pour appré-
cier dans quelle mesure les fluctuations de la monnaie peuvent géner
les échanges internationaux. Il n’en reste pas moins que ces fluctua-
tions pourrajent étre considérées comme excessives et comme la
preuve que la spéculation n’a pas joué son role.

Mais nous avons vu au chapitre II qu’il y 2 de bonnes raisons de
penser que la spéculation n’a pas joué parfaitement son réle tout
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simplement parce qu’on ne lui a pas permis de le jouer. Ainsi, ’exis-
tence d’un marché 4 terme est un élément essentiel de bon fonction-
nement d’un régime de changes flottants. Il permet aux échangistes
de connaitre avec certitude le taux de change auquel ils feront une
transaction intetnationale et cela n’est possible que parce que les
spéculateurs prennent le risque en charge, en espérant étre rémunérés
pour cette responsabilité. Or, en France par exemple, seuls ceux qui
effectuent des échanges commerciaux ont accés au marché 3 terme pour
des opérations liées, précisément, a leurs échanges!, ce qui signifie
qu’ils ne trouvent pas en face d’eux les spéculateurs susceptibles de
leur offrir la contrepartie désirée. Le role de la spéculation consiste a
atténuer les fluctuations erratiques de taux de change dues aux
échanges de marchandises et d’actifs financiers. On ne peut évidem-
ment pas reprocher a la spéculation de créer une instabilité, qu’elle a
normalement pour role d’atténuer, alors qu’on I’empéche de jouer
ce role. On ne peut pas reprocher au régime de changes flottants une
instabilit¢ qu’il ne pourrait supprimer qu’a condition de le laisser
fonctionner conformément 2 ses principes mémes de fonctionnement.
De la méme maniére si la variabilité des taux de change est explicable
pat la variabilité de la politique monétaire, donc des taux d’intérét?,
on ne peut pas valablement 'imputer 4 un mauvais fonctionnement
du régime de flottement. v

Ainsi, et contrairement 3 opinion admise de maniere presque
unanime, les difficultés enregistrées sur le marché des changes depuis
le début de ’expérience de flottement ne sont pas dues 4 un mauvais
fonctionnement du systéme de marché, mais au contraire 4 une insuf-
fisance de mécanismes de marché. Les banques centrales en sont
responsables, par leuts interdictions et leurs interventions.

Il se peut aussi — peut-étre dans le cas de I’Italie ou de la Grande-
Bretagne — que se soient développés des processus du type de celui
que nous avons décrit plus haut, 4 savoir que les spéculateurs sem-

1. Par ailleuss, il est normalement interdit de se couvrir 4 plus de deux mois pour les
importations, sauf pour certaines marchandises limitativement indiquées. Pourquoi
interdire la couverture 4 plus de trois mois ? Pourquoi la permettre pout certaines acti-
vités et pout les exportations ? Cela n’a évidemment aucun sens, et ne peut s’expliquer que
par P’existence d’un processus bureaucratique consistant 2 craindre des « excés » de la patt
des producteurs et, par contre, 4 favoriser certaines activités que les bureaucrates ont
décidé de considérer comme importantes.

2. Cf. p. 59. :
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blent avoir eu un rdle « déstabilisant » dans la mesure ou ils pré-
voyaient une dépréciation excessive de la monnaie, qu’ils vendajent
pat conséquent la monnaje nationale et que la hausse des prix qui en
résultait, & partir du renchérissement des importations, conduisait les
autorités monétaires 4 créer plus de monnaie pour éviter du chémage.
Mais nous avons vu aussi que I'inflation ne se serait pas développée
si, précisément, les autorités monétaires avaient pratiqué une poli-
tique monétaire plus restrictive, ce qui — il faut bien le reconnaitre —
est souvent difficile. Les spéculateurs auraient alors été « frustrés »
de leurs mauvaises anticipations et auraient donc subi des pertes.
On peut dire que les spéculateurs — méme dans ces cas — ne seraient
pas les véritables responsables du déséquilibre. Nous savons aussi
que la variabilité des taux de change peut parfaitement s’expliquer
par la variabilité des taux d’intérét, elle-méme due 4 des changements
brutaux de la politique monétaire. Ce sont donc les autorités moné-
taires qui sont, en dernier ressort, les agents de la stabilité ou de
Pinstabilité. Dans ce cas précis on ne peut pas demander au marché
de déterminer le bien-étre public, car il n’en a pas les moyens, la
création monétaire ayant été monopolisée par les gouvernements,
mais on peut demander aux autorités monétaires de donner au
marché des signaux qui lui permettent d’agir dans le sens du bien-étre
public. Flexibilité ou fixité ? 14 n’est pas le probléme. Le véritable
probléme consiste 2 savoir si la politique économique est stabilisante
ou déstabilisante et si elle utilise au mieux les forces du marché, par
I’incitation plutét que par la contrainte. '

Une étude réalisée pour la Banque fédérale de Saint-Louis aux
Etats-Unis' a essayé d’évaluer dans quelle mesure la variabilité du
dollar avait pu étre « trop » importante au cours de la période 1970-
1976. Le premier critere utilisé pour cela consistait tout simplement 4
poser que des variations n’excédant pas 4,5 % pouvaient étre consi-
dérées comme normales puisqu’en 1971, lors de I’accord du « Smith-
sonian », il avait été décidé d’élargir la marge de flexibilité autour de
la paritéa + 2,25 %, ce qui permettait une variation de taux de change
de 4,5 % en régime dit de changes fixes. Or, au cours de la période
étudiée, le taux de change du dollar par rapport 2 neuf autres monnaies

1. D. S. Kemp, « The us dollar in International Markets : Mid-1970 to Mid-1976 »,
Federal Reserve Bank of S#. Louis Review, aoiit 1976,
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importantes n’a jamais varié de plus de 4,5 % en moyenne au cours
d’une méme journée, d'un méme mois ou d’un méme trimestrel.
En ce sens la variabilité du dollar en régime de changes flottants n’est
pas supérieure 4 celle qui est considérée comme acceptable en régime
de changes « fixes ».

Un autre critere, plus rigoureux, a aussi été retenu : la variabilité
du taux de change du dollar vis-a-vis des neuf monnaijes a été com-
parée 4 ce que 1’on aurait obtenu avec un certain processus aléatoire.
Or, il apparait que la variabilité des taux de change constatés n’est
pas plus importante que celle de ce processus aléatoire. Ceci signifie
que la varijabilité des taux de change est probablement explicable par
un nombre considérable de petits événements sans que ’on puisse
déceler Pinfluence systématique d’un facteur majeur, ce qui exclut
Pexplication de la variabilité par le caractére systématiquement désta-
bilisateur de la spéculation.

Bien entendu, on manque encore de preuves suffisantes quant au
caractére stabilisateur de la spéculation et au bon fonctionnement du
systéme de taux de changes flottants, car il est difficile de comparer
ce qui s’est passé 4 ce qui se serait passé si les taux de change n’avajent
pas flotté. Si les banques centrales avaient essayé de maintenir la
fixité des taux de change plus longtemps, que se serait-il passé?
Auraient-elles accepté les disciplines de la fixité au prix, pour cet-
taines, d’une sévere et rapide déflation ? Ou auraient-elles été toutes
entrainées dans un processus d’inflation accélérée ? Ou aurajent-elles
imposé toutes sortes de contréles des changes jusqu’a mettre en péril
le commerce international, avant d’accepter finalement des dévalua-
tions dans les pires conditions aptés avoir financé une spéculation qui,
dans de tels cas, est absolument sans risques®? Il est difficile de le
savoir. -

11 est par ailleurs intéressant de voir comment le flottement du
taux de change a été pergu. Ainsi, lorsque le franc a quitté le « serpent

1. L’écart type n’a pas dépassé 4,5 % pour les données quotidiennes ou mensuelles.

2. Clest peut-&tre parce qu’on a l’habitude de ce type de spéculation que celle-ci
jouit d’une mauvaise réputation : en régime prétendu de changes fixes et oll une déva-
luation est prévue pat tous comme inévitable, la Banque centrale finance les spéculateurs ;
ces derniers ne sont pas les vrais responsables de la « crise monétaire » et de la dévaluation.
Seule est responsable la Banque centrale qui a moins bien prévu qu’eux la dévaluation et
a donc accepté de les financer. Les spéculateurs privés sont plus intelligents que le spé-
culateur public, qui rejette donc la responsabilité de la dévaluation sur eux.
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européen », Cest-d-dire qu’il s’est mis 4 flotter non seulement 2
I’égard des monnajes extra-curopéennes mais aussi 4 I’égard des
monnaies de la CEE, le gouvernement francais a justifié cette décision
* pat le souci du « renforcement durable de la croissance et de I’indé-
pendance économique » (déclaration de M. Messmer 4 I’Assemblée
nationale, le 22 janvier 1974). Nous ne contesterons certainement pas
I’idée que le flottement du taux de change permet d’étre indépendant
(au moins monétajrement), mais il est piquant de constater qu’aupa-
ravant la doctrine officielle avait pendant longtemps consisté a dire
que la fixité du taux de change permettait 4 la France d’étre indépen-
dante patce qu’elle « contrdlait » son taux de change, idée qui, pour
sa part, était fausse.

11 est en tout cas étonnant de constater comme les problémes de
taux de change éveillent immanquablement des réflexes nationalistes,
de telle sorte que toute décision concernant le taux de change ou tout
événement l'affectant est interprété comme une atteinte i ’indépen-
dance nationale. Ainsi, le flottement du franc provoquait la réaction
suivante de M. Mitterrand : « La politique frangaise vient de s’aligner
sur la politique américaine, on est retourné a la jungle monétaire ».
L’idée selon laquelle le flottement de la monnaie rend un pays dépen-
dant de Pextérieur est défendue sur une grande partie de ’échiquier
politique frangais, alors qu’elle est totalement fausse. Il faut croire,
en effet, que le respect dont bénéficie la science au xxe si¢cle ne va pas
jusqu’d profiter 4 la science économique, ou chacun croit pouvoir
dite n’importe quoi. Cela explique, par exemple, T’hostilité aussi
bien de la gauche que des gaullistes 4 la réforme ultérieure des statuts
du FMr impliquant la reconnaissance du flottement des monnaies.
Au nom de lindépendance nationale, on aurait dii pourtant s’en
félicitet.

Ne résistons pas non plus au plaisit de citer les quelques lignes
ci-apres qui précédaient dans L’Express des 9 et 15 avril 1973 une
interview de Iancien ministre de ’Economie et des Finances alle-
mand, Karl Schiller : « On lui doit notamment la décision, en 1971,
de laisser flotter le Deutsche Mark, mesure qui fut d’abord considérée
comme une erreut tactique et i laquelle son homologue frangais,

1. L’emploi du terme « jungle » est trés caractéristique. Il tient 2 ce que I’on ne croit
pas possible un « ordre » social sans ’intervention des autorités, dotées des lumiétes de la
raison. Sur ce point, voir ci-dessous le chapitre de conclusion.
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M. Valéry Giscard d’Estaing, s’opposa catégoriquement. Cette
mesure est unanimement considérée, aujourd’hui, comme prophé-
tique. M. Schiller... apparait désormais comme le plus moderne des
économistes européens ». Ce passage nous parait important car il
souligne bien les ambiguités qui existent dans les relations entre la
politique et I’économie : le tesponsable politique n’est pas un écono-
miste, mais simplement un utilisateur de la science économique faite
par les économistes, de la méme maniére qu’il n’est pas un physicien
parce qu’il décide le lancement d>un programme de centrales nucléaires.
Ort, les hommes politiques se prennent pour des économistes, méme
lorsqu’ils ne le sont pas et ’opinion les prend pour des économistes,
alors qu’ils ne les prennent généralement pas pour des physiciens.
C’est dans cette mesure que M. Schiller apparait comme un pré-
curseur et le « plus modetne » des économistes. En fait, il n’est inno-
vateur que par rapport 4 la classe politique et parce que celle-ci a
délibérément ignoré les enseignements des économistes?, se croyant
elle-méme peuplée d’économistes. Cest seulement lorsque les faits
lui ont apporté un démenti cinglant, prévu par les économistes, que
la classe politique découvre les vertus de ce qu’on lui suggérait depuis
longtemps. Se parant des plumes du paon, elle se présente alots 2
Popinion comme la source d’une imagination toujours renouvelée,
au lieu de reconnaitre quels sacrifices elle a imposés aux citoyens pout
n’avoir cru qu’en elle-méme.

Pour montrer Peffrayant décalage qui existe entre les faits et les
croyances des autorités, il faudrait pouvoir citer presque intégralement
une conférence de presse de M. Pompidou le 22 septembre 1972.
Evoquant la situation de I’été 1971, celui-ci déclare :

« Le matk flottait, entrainant le florin, et je ne médis pas® de nos

1. 11 est amusant de compater cette phrase avec ce que le méme journal avait publié
deux ans aupatravant et que nous tappelons p. 203.
© 2. Ainsi, Milton Friedman avait éctit dés 1950 un texte testé célébre sur les mérites
des changes flexibles. Pour notre part, nous écrivions dans un article publié pat Le Monde
du 10 avtil 1968 (« Vers des crises monétaires périodiques ? ») : « Sil’attachement au mythe
de la fixité des taux de change, ’idéalisme irraisonné de ceux qui croient possible la coopé-
ration internationale (malgré les exemples contraires), le désir de puissance de ceux qui
« gerent » le systéme monétaire international ne permettent pas Ia liberté des taux de
change, seule solution que la raison commande, alors acceptons comme un moindte mal
la réévalnation de ot en sachant que nous ne nous accordons qu’un tépit. » Nous avons
pat ailleurs publié un article intitulé « Plaidoyer pour la flexibilité des taux de change» dans
Economie appliquée, xx1ix, 1970.

3. Ainsi, il serait insultant de penser que Pon puisse étte en faveur du flottement des
taux de change !

P. SALIN 8
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partenaires si je dis qu’ils étaient tous au moins résignés au flotte-
ment, et au flottement interne 4 ’Europe... De parité fixe, qui aurait
osé en patler dans cette amosphére ? Alors qu’aujourd’hui les Dix
ont ptis des positions. Vous me direz : « Mais la livre flotte | ». Cest
vrai, mais le ministre britannique a accepté formellement le retour
aux parités fixesl... Et puis, 'on a admis formellement non seulement
qu’il n’y aurait plus de flottement interne (entre pays européens), mais
qu’il n’y aurait plus de flottement concerté vis-a-vis de Pextérieur. »

Quelques mois apres cette interview, les monnaies européennes
se mettaient 2 flotter vis-a-vis de ’extérieur. En janvier 1974, le franc
francais flottait vis-2-vis de toutes les monnaies, méme européennes.

On pourrait multiplier les citations d’hommes politiques prédisant
le retour 2 la fixité des taux de change, la coopération monétaire entre
les pays européens ou, au contraire, quelque catastrophe provenant
du flottement des monnaies. Heureusement, le marché a sa propre
logique, tout simplement parce que le marché n’est rien d’autre que
le lieu ol agissent des hommes responsables et rationnels. Dans la
mesure ol on I’a laissé fonctionner, il a joué son rdle, il a permis
d’éviter les catastrophes; il s’est rendu indispensable par ailleurs
lorsque les autorités désiraient lui imposer des contraintes incompa-
tibles entre elles, telles que la fixité des taux de change accompagnée
de politiques monétaires divergentes. Les « crises monétaires », les
négociations internationales, les sommets de chefs d’Etat n’ont guere
été et ne seront toujours que des vaguelettes incapables de modifier
le niveau de la mer®. Mais le contraste entre les proclamations des
autorités et les forces économiques réelles rend dérisoire la prétention
des premieres 4 gérer la monnaie.

La lecture des déclarations passées fait sourire, lorsqu’on les
compare 4 la réalité. Mais il ne faudrait pas se contenter de sourire.
1l faudrait aussi essayer d’en tirer des legons pour le futur. Ainsi, les
dirigeants des pays européens ont passé leur temps, de réunion en
réunion, de proclamation en proclamation, 4 annoncer que la Com-
munauté européenne serait une « zone de stabilité », que des « pro-

1. Comme si le maintien de la fixité pouvait dépendre de ’engagement d’un ministre !
Nous avons ici une manifestation supplémentaire des défauts de I’approche discrétion-
naire par rapport i approche institutionnelle qui consiste 4 poser des régles susceptibles
d’obtenit le résultat souhaité en tenant compte du fonctionnement du systéme économique.

2. Malheureusement seules ces vaguelettes retiennent ’attention de tous les médias
et donc de l'opinion.
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grammes concertés » de lutte contre ’inflation ou le chémage permet-
trajient de surmonter la « crise économique ». Or, il ne suffit pas de
dire @ posteriori qu’ils se sont trompés et que des faits imprévus sont
venus bouleverser les projets. Il faut aussi essayer de réfléchir sur
ce qui est possible et se demander si les gouvernants ne sont pas les
vrais responsables de I’instabilité conjoncturelle.

De la méme manitre, les principaux pays ont désespérément
cherché 4 « coordonner» leurs opérations d’intervention sur le marché
des changes. Ainsi, en mars 1973, quatorze pays se réunissaient 2
Paris pour essayer de résoudre la « crise monétaire » qui se produisait
alors. Contre toute évidence, les participants 4 la conférence consi-
déraient que les mouvements de capitaux spéculatifs étaient respon-
sables de ces difficultés et ils se déclarérent préts & défendre en commun
les taux de change du moment, ce qui montre combien les banques
centrales restajent attachées au principe de la fixité des taux de change,
malgré les expériences des années précédentes.

Un autre sujet de préoccupations constantes a été la politique de
change des Etats-Unis. Ceux-ci, en effet, ont presque constamment
refusé d’intervenir sur le marché des changes, tout au moins de
maniére importante, ce qui n’a pas été sans scandaliser leuts « pat-
tenaires ». Or, cette attitude était parfaitement bien fondée. Elle peut
en effet correspondre tout d’abord au souci de laisser le flottement des
monnajes jouer son role. Par ajlleurs, méme si ’on considére comme
souhaitable Pintervention des banques centrales de maniére 4 stabi-
liser le taux de change, il est préférable qu’une banque centrale s’abs-
tienne d’intervenir pour éviter tout risque de fonctionnement incohé-
rent du systéme de change, ainsi que nous ’avons vu au chapitre IIL

B | LE ROLE DU DOLLAR

Nous avons vu dans le précédent chapitre combien on avait eu
tort d’interpréter les événements de 1971 comme une crise du dollar
ou de croire que le dollar pouvait perdre sa place dans les relations
monétaires internationales. Le déclin du dollar n’est pas amorcé, tout
simplement parce que le dollar est désiré, parce qu’il rend des ser-
vices sans concufrence.

En 1973 nous éctivions? : « Il est tout 4 fait normal que le dollar

1. Cf. chapitre 6.
2. Dans Foreign Policy, n° 11, été 1973.
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ait joué le role d’une monnaie internationale dans le passé. Conti-
nuera-t-il dans le futur ? Certainement. En effet, les facteurs fonda-
mentaux expliquant le réle du dollar n’ont pas disparu... Nous
devrions normalement nous diriger vers un monde de plus grande
flexibilité des taux de change... Cependant, cela n’impliquerait pas
que le dollar auraijt un réle moins important dans le monde. En effet,
plus de flexibilité signifierait moins d’intervention des banques cen-
trales sur le marché des changes, mais pas des besoins moins impoz-
tants de liquidité internationale, c’est-a-dite de dollars (surtout si
le taux d’inflation des Etats-Unis revient 4 un niveau plus faible).
La suprématie du dollar est un fait de la vie internationale d’aujoutr-
d’hui; on peut le regretter, majs il faut étre réaliste... Le r6le du dollar
continuera, comme le feront les plaintes au sujet de ce réle. »

Ces prévisions se sont avérées exactes. Bien que 'on patle indé-
finiment de la faiblesse du dollar, de la fin du dollat ou de la dispa-
rition des euro-dollars, les agents privés ne cessent d’accumuler des
dollars, les euro-dollars ne cessent de croitre, comme le montre le
tableau XI, relatif aux avoirs extérieurs des sexles banques européennes.
Certes, la croissance des avoirs en dollars a été moins rapide que la
croissance des avoirs en autres monnaies (Deutsche Mark en parti-
culier), si 'on prend une période allant de 1968 ou de 1970 4 1979,
mais les créances en dollars n’en restaient pas moins 4 peu prés deux fois
plus importantes que les créances en toutes autres monnaies en
décembre 1979. Et personne n’ayant jamais été contraint de par la
force 4 détenir ces dollars, il est absurde de prétendre qu’ils ne sont
pas désirés.

Si la tendance 4 long terme va incontestablement dans le sens
d’une accumulation continuelle et rapide de dollars par le secteur
ptivé non américain, il n’en reste pas moins que le cours du dollar est
soumis 4 des fluctuations continuelles soit par rapport 4 certaines
monnaies, soit par rapport 4 Pensemble des monnaies.

Si les baisses du dollar font 1’objet de nombreux commentaires,
on est généralement plus discret sur ses « remontées ». Pourtant, les
unes compensent souvent les autres : ainsi le dollar a retrouvé 4 peu
pres en 1977 le taux de change de décembre 1971 wis-d-vis d’un
panier de quinze autres monnajes pondéré par les échanges. Cette

1. Sauf si elles sont trés prononcées et trés rapides, comme ce fut le cas en 1981.
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TaBLEAU X1, — Positions extérienres en dollars et en autres monnaies étrangéres
‘ des bangues enropéennes déclarantes
Dollars Auntres monnaies étrangéres
Dont
Florins
Deatsche ~ Franes Lires néerlan-  Francs
En fin de mois Total Total Marks Suisses sterling dais Srangais
En millions de dollars EU (%)
Avoirs

1968 décembre 30 430 7 270 3 920 1 820 610 290 240
1969 décembre 47630 10 540 5 990 2980 580 370 150
1970 décembre 6o 370 17 880 10 110 5 080 610 560 400
1971 décembre 71 500 28 630 16 220 8 180 1 620 700 490
1972 décembre 98 000 33 840 20 390 7780 2 180 720 700
1973 décembre 1 133 760 54 840 31 400 14 590 3 150 1320 1750

décembre 11 (1) 132 110 55§10 31 410 1§ 000 3 080 1 240 1 760
1974 décembre 1 155 450 58 950 34 620 14 330 2 040 1 870 1 480

décembre 11 () 156 230 58 940 34 950 14 420 2 050 1 880 1 480
1975 décembre 190 180 67 950 41 620 15 430 1980 2100 2570
1976 décembre 220 020 81 300 48 680 17 930 2 150 3 780 2 570
1977 décembre 1 262 430 111 370 67 510 22 560 4 420 4 210 3 270

décembre 11 (3) 268 430 116 410 70 350 23 640 5 310 4 280 3 310
1978 mats 262 540 124 710 73 500 24 500 5 260 4 850 4230

juin 275 460 124 550 70 650 24 910 6 160 § o10 4 490

septembre 295 800 145 030 81 940 30 340 6 960 6 360 5 050

décembre 339 520 162 450 97 430 27 890 7 300 6 920 5 660
1979 mars 327 200 162 340 94 860 26 0oo 8 260 7690 6 420

juin 351 050 177 700 104 850 31 480 8 290 7 390 6750

septembre 384 190 199 160 116 870 37 250 9 420 8 080 6810

décembre 427 980 211 960 124 430 38 650 11 370 8 470 7 820

(M A pattit de décembre 1973 (décembre 1) les chiffres ne comprennent plus les posmons de

la BRI en euro-monnaies (mcluses précédemment dans les chiffres relatifs aux banques suisses), mais ils

englobent certaines positions 4 long terme non déclatées précédemment.
® Comptend certaines positions 4 long terme non déclarées précédemment par quelques-unes
des banques, ainsi que diverses modifications de détail dans la couverture statistique.

(3) A partir de décembre 11 1977, comprend les positions des banques sises en Autriche, au Danemark
et en Jrlande.

(¥ En utilisant le taux de change courant entre la monnaie concernée et le dollar.

Source

Banque des réglements internationaux, XL VIIIe

Rapport  annuel
(1% avril 1977 - 31 mars 1978), Le Rapport annuel (1°F avril 1979 - 31 mars 1980).
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asymétrie dans les réactions de I'opinion ameéne 4 penser qu’il y a
un aspect mythique et passionnel dans P’attention portée au dollar.
Les fluctuations du dollar sont-elles pourtant plus importantes que
les fluctuations du taux d’intérét ou des cours de bourse ? Pourquoi
considéte-t-on les unes comme intolérables et les autres comme
notmales ? Pourquoi une baisse de 5 9%, du dollar par rapport 4 une
pétiode arbitrairement choisie serait la preuve que ’économie amé-
ricaine est en déclin ? Et poutrquoi poserait-elle plus de problémes
qu'une vatiation de 5 9% du taux d’intérét dans un pays ? Si le taux
d’intérét passe de 10 Y 4 10,5 % nombreux pourtant sont les indi-
vidus concernés et ils sont sans doute méme plus nombreux que ceux
qu’une variation du taux de change du dollar peut affecter. Pourquoi
le premier phénomeéne ne fait-il jamais objet de réactions hystériques
et est-il parfaitement ignoré de opinion publique, alots que le second
fait les manchettes des journaux ? Sans doute est-ce que la valeur de
la monnaie constitue un symbole national, comme les succes d’une
équipe de football nationale dans un championnat mondial ? Ne serait-
il pas du réle de ceux qui se veulent plus éclairés que les auttes, plus
dignes de les représenter ou méme de les diriger, de ne pas se prendre
pour des commis voyageurs du prestige de leur pays ou pour les
joueurs d’une équipe de football ?

11 — La réforme du systéme monétaire international

De méme que nous n’avons pas voulu précédemment faire un
historique complet du comportement des taux de change au cours
des années soixante-dix, nous ne rappellerons pas ici le détail des
négociations concernant la réforme du systéme monétaire inter-
national ou les dispositions des nouveaux statuts du Fonds monétaire
international, notte seul but étant d’illustrer certaines des proposi-
tions d’analyse économique présentées précédemment.

A [ LA REFORME EN DISCUSSION

De 1971 aux accords de la Jamaique, les 7 et 8 janvier 1976, les
réunions officielles, les déclarations et négociations ont été nom-
breuses et elles ont porté sur tous les problémes relatifs 4 ’organi-
sation du systéme monétaire international. D’une maniére générale,
il semble qu’on ait oublié alors une contrainte essentielle, 4 savoir
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que tous les objectifs ne peuvent pas étre atteints 4 la fois, comme nous
avons essayé de le montrer dans les chapitres ITI et IV. C’est pourquoi
aucun accord précis n’a jamais pu étre réalisé sur autre chose que des
dispositions trés générales ou méme des déclarations d’intention.
Ainsi, en 1973, les dix pays les plus riches du monde s’étaient mis
d’accord sur huit principes, 4 savoir que toute réforme devait faire
en sorte que le nouveau systéme puisse :

— continuer 4 étre fondé sur des parités fixes mais ajustables ;

— rétablir une convertibilité générale des monnaies ;

— pourvoir 4 une régulation effective et internationale de ’appro-
visionnement en liquidités du monde ;

— assurer ’ajustement nécessaire entre les balances des paiements des
différents pays participants ;

— téduire 'effet perturbateur des mouvements de capitaux a court
terme ;

— confitmer le principe de I¢ gahte des obligations et des droits
entre les différents pays ;

— tenir compte des intéréts des pays en voie de développement;

— tenir compte de la construction d’une union monétaire de la CEk.

Il ne nous paralt pas nécessaire de discuter en détail ces différents
objectifs et les liens qui existent entre eux. On y trouve ’affirmation
habituelle — et combien contestable — du r6le déstabilisateur des
mouvements de capitaux, la réaffirmation du principe d’égalité, mais
aucune précision sur les moyens de le réaliser, et un certain nombre
d’évidences qui ne touchent en rtien les problemes fondamentaux
que constituent par exemple I'indépendance monétaire, les modes de
régulation monétaire, etc.

Par ailleurs le Comité sur la Réforme du Systéme monétaire
international, créé en 1972 par le Fonds monétaire international,
a présenté un certain nombre de propositions 4 1’ Assemblée générale
du Fonds monétaire international tenue en septembtre 1973 4 Nairobi.
Les progrés dans la négociation paraissaient alors tels qu’il était offi-
ciellement annoncé que la réforme définitive du systéme monétaire
international serait achevée pour le 1¢T juillet 1974.

Il est sans doute inutile d’étudier en détail les dispositions de ce
document, d’une part parce qu’il n’a plus guére d’intérét qu’histo-
rique et, d’autre part, parce qu’il s’agirait simplement d’un exercice
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d’application des principes précédemment développés. Contentons-
nous donc d’en évoquer deux points.

11 y est indiqué que le nouveau systéme doit étre symétrique pout
tous les pays, qu’ils soient grands ou petits, développés ou en voie de
développement, -en surplus ou en déficit. Or, nous savons que le
simple énoncé d’une régle de symétrie ne suffit pas 2 assurer la symétrie
de fait!. Par ailleurs, il peut étre justifié pour le bon fonctionnement du
systéme de ne pas donner les mémes droits et les mémes obligations
4 tous les pays : ainsi, on peut considérer comme préférable la regle
d’intervention que nous avons appelée « principe du plancher » de
maniere 4 faire peser la contrainte d’ajustement sur les pays les plus
inflationnistes. »

Le rapport du Comité proposait par ailleurs de faire des DTS
Pactif de réserve essentiel du systéme monétaire international rénové.
" Mais nous savons aussi que ce role ne peut guere étre que symbolique
si la monnaje internationale n’est pas détenue par le secteur privé ou
s’il n’existe pas un systéme de régulation de la création monétaire
nationale par les banques centrales au moyen de cette monnaie?
Méme dans ce dernier cas, pat ailleurs, le fonctionnement du systéme
monétaire international dépend des régles auxquelles ’émission de
monnaie internationale est soumise.

B | LA REFORME DES STATUTS DU FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL

On sait que les nouveaux statuts du Fonds monétaire international,
adoptés 4 Kingston en Jamaique en janvier 1976 et ratifiés ultérieure-
ment par les pays membres, comportent essentiellement la légalisation
du flottement des taux de change, tout en donnant au Fonds monétaire
une mission générale de « surveillance » des taux de change.

Cette reconnaissance du flottement est évidemment un acte de
téalisme, elle prouve aussi combien le Droit est parfois en retard par
tapport aux pratiques et aux exigences d’un systéme. Le flottement
n’en devient pas pour autant le régime 1égal des pays membres du
Fonds monétaire international, puisque toutes sortes d’arrangements
sont possibles, tels que le maintien d’une parité, avec marges de
flexibilité, par rapport 4 une monnaie ou 4 un groupe de monnaies.

1. Voit chapitre 4.
2. Voit chapitre 5.
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Par ailleurs, le Fonds monétaire « exercera une ferme surveillance sur
les politiques de change de ses membres et adoptera des principes
spécifiques de conduite 4 ’égard de ces politiques ».

Des 1974 des directives pour la gestion des taux de change avaient
été définies par le Fonds monétaire. Ainsi, il est en principe interdit
4 un pays d’intervenir sur le marché des changes de maniére 4 accen-
tuer un mouvement de hausse ou de baisse. Mais les statuts permettent
Pintervention des banques centrales — sous surveillance — dans les
autres hypothéses, sans que soient définies des régles pour linter-
vention. Or, nous avons vu au chapitre 4 poutrquoi les systémes dis-
crétionnaires étaient critiquables contrairement aux systémes insti-
tutionnels, tout au moins si ces derniers sont correctement congus.
Nous avons aussi eu I'occasion d’évoquer la régle d’intervention
proposée par le rappott orrICA I

D’autres regles ont été suggérées et les Etats-Unis avaient par
exemple proposé qu’un pays soit obligé de pratiquer une politique
d’ajustement 4 partir du moment ol ses téserves seraient inférieures
ou supérieures 4 une certaine fourchette « normale » ou varietaient 2
un taux différent du taux « normal ». 1l est évident que le caractére
normal ou anormal des réserves est difficile 4 définir. Par ailleurs, et
surtout, il n’est nécessaire de pratiquer une politique d’ajustement
que dans la mesure ot les taux d’inflation different entre pays, ce qui
fonde précisément la régle automatique proposée dans le rapport
orrIcA 1I. Les réserves des banques centrales, pout leur part, n’ont
pas nécessairement de liens avec les différences de taux d’inflation.

La législation du flottement des taux de change par le Fonds
monétaire international a suscité d’étonnantes réactions, en parti-
culiet en France, ou I’on a une fois de plus et automatiquement consi-
déré que cette légalisation traduisait un alignement des pays membres
du Fonds monétaire international sur les théses américaines et les
soumettait 4 la « domination des Etats-Unis ». Ces théses, soutenues
par tous les partis de gauche comme par le rPR, sont surptenantes
quand on sait que le flottement des taux de change signifie précisé-
ment le contraite, 4 savoir la possibilité poutr un' pays d’étre totale-
ment indépendant des auttes pays, donc des Etats-Unis, contraire-
ment 4 ce qui se passait dans le systéme de I’étalon-dollar.

1. Voir n. 1, p. 105§.
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Les nouveaux statuts du ¥M1 prévoient par ailleurs que « le Fonds
poutra déterminer, par une majorité de 85 % du total des voix, que
les conditions économiques internationales permettent ’instauration
d’un systeme étendu d’arrangements de change fondés sur des parités
stables mais ajustables ». Si le retour 4 la fixité des taux de change est
donc prévu, et désiré par un certain nombre de pays, rien n’indique
dans les statuts du Fonds ce que devrait étre ce systéme de taux de
change : un étalon-or, un étalon-dollar, un systéme d’intervention en
monnaies multiples, une monnaie internationale ? Tels sont pourtant
certains des problémes qu’on ne doit pas passer sous silence si ’on
désire institutionnaliser un systéme de change. Une nouvelle négo-
ciation serait-elle alors nécessaire dans le futur ou faudra-t-il vivre
dans ’'ambiguité si le retour aux taux de changes fixes doit se faire
un jour ?

Les statuts du Fonds ont consacré officiellement la démonéti-
sation de l’or, puisque les banques centrales ne sont plus censées
intervenir sur le marché de I’oz, ce qu’elles ne faisaient d’ailleurs plus
depuis mars 1968. Cela ne veut pas dire pour autant qu’elles sont
absentes du marché de I’or. En effet, le passé leur a légué des stocks
d’or, dont elles doivent bien se débarrasser si 'or ne doit plus jouer
de role monétaire. Ainsi, si la suppression de Pintervention sur le
marché de I’or a bien marqué la fin de I’étalon-or ou de I’étalon-dollar-
ot, la reprise des ventes d’or par les banques centrales n’a pas marqué
un retour 4 1’étalon-or. L’intetvention en or signifie en effet que les
banques centrales achétent et vendent de I'or contre leurs monnaies
pour maintenir un prix fixe de Por. Par contre, depuis 1975, elles
suivent le prix du marché, comme le fait n’importe quel intervenant,
et il ne résulte de leur présence sur le marché de I’or aucun effet de
régulation monétaire, contrairement 4 ce qui était la caractéristique
de I’étalon-or et de I’étalon-devise-or. La création monétaire ne dépend
plus de I’or, mais le prix en monnaie de I’or dépend de la création
monétaire : une plus forte création monétaire augmente tous les prix,
dont celui de lor.

Enfin, une augmentation des quotas! a été décidée 4 la Jamaique.
La portée de cette décision peut paraitre faible dans un monde ot

1. Les quotas déterminent en particulier dans quelle mesure un pays peut bénéficier
des tressoutces financiéres du FMI.
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le flottement est la régle. Elle correspond au fait qu’un certain nombre
de pays maintiennent une parité fixe de leur monnaie par rapport 4
une autre monnaie ou 2 un panier de monnaies, mais aussi que les
banques centrales interviennent en fait sur le marché des changes, de
telle sorte que le flottement n’est pas pur.

De par les événements, les banques centrales ont peu a peu gagné
leur indépendance et, méme si elles ont mal analysé le phénomene,
elles en ont pergu les conséquences et elles sont probablement peu
décidées 4 revenir 4 un systtme de contraintes institutionnelles.
L’anarchie juridique s’est installée sans que le désordre économique
se développe car les marchés ont rempli leur role, tout au moins dans
la mesure ot1 les Etats leur ont permis de fonctionner.






CONCLUSION

Le réle monétaire de I’Etat

Le « systéme monétaire international » est souvent rendu respon-
sable de toutes sortes de maux et il est présenté comme une sorte
d’entité lointaine qui vient bouleverser de maniére inopinée les plans
pleins de sagesse élaborés par des autorités politiques nationales et
responsables. On fait alors appel 4 la coopération internationale,
C’est-a-dire 4 des accords entre ces mémes autorités dans I’espoit que
leur esprit de responsabilité et leur claitvoyance sauront discipliner
ce fameux « syst¢me monétaire international » ou, tout au moins,
atténuer ses maléfices.

Nous I’avons vu pourtant, un systéme monétaire intetnational
n’est guere que le reflet de la manitre dont la monnaie est créée et gérée
par les autorités nationales. Dans la mesure ol ces mémes autotités
se sont arrogé le pouvoir de création monétaire, elles sont responsables
de tous les bouleversements monétaires internationaux, de toutes les
« crises monétaires » et elles en sont les sewles responsables.

Sans doute faut-il d’ailleurs aller plus loin. Il est caractéristique,
en effet, de constater que Ion patle de « systéme monétaite snfer-
national », c’est-3-dire que tout systéme est congu comme un ensemble
de relations entre des nations. Les idées courantes, de méme que la
pratique, ne font guére que traduire la croyance universelle selon
laquelle la création monétaire est un attribut de la souveraineté. Un
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systtme monétaire mondial ne peut donc qu’étre inter-national, ou
inter-étatique, sa rationalité est celle des autorités quile gérent. L’ordre
monétaire est alors le résultat des actions réfléchies de ces mémes
autorités; tout systéme qui ne serait pas géré par ’homme (sous-
entendu par cette toute petite fraction de 'humanité qu’on appelle
les « auntorités monétaires ») ne poutrait apporter que le désordre.
Ces idées font tellement partie de notre patrimoine culturel qu’il ne
vient pratiquement 4 ’idée de personne de les mettre en cause. L’his-
toire, pourtant, devrait nous inciter 4 un certain scepticisme a cet
égard : ne voit-on pas en effet que les périodes ou le systéme moné-
taire mondial a été le plus largement pris en charge par les autorités
monétaites — comme c’est le cas du xx© siécle — ont été les périodes
de plus grands bouleversements monétaires et de plus grande infla-
tion ? Le raisonnement économique, pout sa part, devrait nous
conduire 4 un méme scepticisme : la théorie économique ne montte-
t-elle pas que les décisions multiples de multiples individus aboutis-
sent 4 un « ordre », ’ordre du marché, et qu’il en est ainsi parce que
ces décisions ne sont pas purement aléatoires, que les hommes qui les
prennent sont rationnels. Par contre, les décisions des petsonnes que
’on nomme les « autorités » n’aboutissent bien souvent qu’au désordre
parce qu’elles ne peuvent pas bénéficier de toutes les informations dont
disposent les autres hommes, patce que leurs objectifs ignorent ceux
des auttes hommes. Pourquoi en irait-il différemment en ce qui
concerne la création de monnaie et le fonctionnement des systémes
monétaires ?

Nous nous laissons enfermer dans le débat traditionnel « changes
fixes ou changes flexibles » sans voir qu’il ne s’agit 13 que d’un aspect
du probléme monétaire mondial. N’avons-nous pas vu en effet qu’il
existe par exemple des systémes de changes fixes trés différents, selon
que les autorités monétaires nationales suivent ou non telle ou telle
regle, selon qu’elles agissent de maniére discrétionnaire ou en suivant
des reégles institutionnelles ? Cest le réle méme des autorités moné-
taires nationales qui doit étre examiné et mis en cause si ’on veut
comprendre le syst¢tme monétaire mondial et espérer trouver une
solution plus conforme aux veeux des citoyens.

Or, on continue 4 raisonner dans ce cadre étroit ol chaque
zone monétaire coincide avec une nation politique. Ceux qui détien-
nent le pouvoir dans la nation ont utilisé les moyens que leur donne
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cette position pout momopoliser la création monétaire’. Méme si leur
monnaie est mauvaise, c’est-d-dite qu’il y a de P’inflation, les autorités
imposent aux citoyens d’utiliser cette monnaie en imposant le cours
forcé ou différentes mesutres de contrdle des changes, ce qui ne les
géne nullement pout proclamer que leur politique monétaire a pour
but d’assutet le « bien commun ». Et le plus admirable est qu’on les
croit, de méme qu’on les croit lorsqu’elles affirment que Pinflation
est due 4 la hausse du prix du pétrole, aux spéculateurs internationaux,
aux complots des firmes multinationales, au désordte du systéme
monétaire international, 4 ’anarchie des circuits commerciaux, 4 la
pluie, au beau temps, au manque de civisme des citoyens et autres
boucs émissaires.

« Le probléme monétaire doit étre situé 4 son niveau, qui est
celui de la politique », déclarait Valéty Giscard d’Estaing 4 I’ Assem~
blée annuelle du Fonds monétaire international en 1973. Mais le
probléme monétaire n’est pas politique par nature, il n’est politique
que parce que les hommes politiques ont décidé d’en faire leur pro-
bléeme. Et c’est pour cette seule raison qu’il existe des « problémes
monétaires ». Ceux-ci ne setont jamais tésolus pat plus de politique,
ils seront résolus en les rendant au marché, c’est-a-dire 3 ceux qui
utilisent la monnaie.

L’Etat-nation — le plus grand, le plus puissant, le plus arbitraire
de tous les monopoles de tous les temps — est arrivé 4 imposer le
mythe de la coincidence entre sa zone d’autorité et la zone de cit-
culation de sa monnaje. Cet appétit de pouvoir — qui est en fait
Pappétit de pouvoir d’hommes bien concrets — se heurte 4 d’autres
appétits de pouvoir dés lors que Pon aborde les échanges intet-
nationaux. Les monnajes deviennent alozs les armes symboliques d’un
combat qui serait détisoire s’il n’était pas nuisible. Les « respon-
sables » ou ceux qui aspirent 4 I’étre présentent comme criminelle
toute prétention & mettre en échec leur situation de monopole. Ainsi,
les détenteurs du monopole « France » et ceux qui le défendent pré-
sentent comme un échec 2 la rationalité du comportement de leur
monopole existence du monopole dollar. Sont-ils pourtant fondés

1. On pourta se repottet, 4 ce sujet, 4 notte ouvrage déja cité, L'unité monéiaire esro-
Dlenne : au profit de qui ?, et 4 notre texte, « The Political Economy of Alternative Approaches
to Monetary Integration », i P. SanMoN ed., New Eronomic Approaches to the Study of Inter-
national Integration, A pataitre.
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ces monopoles régionaux dans la fabrication de la monnaie, avec
leurs contraintes, leurs partages de marché et leurs guerres ? Et au
nom de quel principe les autorités frangaises devraient-elles s’of-
fusquer de ce que les citoyens frangais préfeérent accumuler des dollars
ou des francs suisses plutdt que le produit de leur monopole ? Parce
que les monopoles et les cartels sont des systémes d’organisation
condamnables du point de vue du bien-étre de la population, il vaut
la peine de mettre en cause la coincidence qui existe entre les zones de
circulation monétaire et I’Etat-nation. La vraie solution au « probleme
monétaire intetnational » ne réside-t-elle pas 12 ?

Sil’on se préoccupe de rechercher I’organisation monétaire qui est
la meilleure non pas pour les dirigeants de ’Etat-nation mais pout
les individus, il faut nécessairement s’interroger sut ce que les indi-
vidus peuvent attendre d’un systéme monétaire. Il apparait alots que
le meilleur des systémes monétaires est celui qui permet aux individus
de bénéficier au mieux des services de la monnaie. Ot, nous avons vu
que la qualité monétaire d’un bien était d’autant plus grande qu’il
était plus preés de représenter un pouvoir d’achat disponible 4 n’im-
porte quel moment, auprés de n’importe qui et contre n’importe quoi.
Ce qu’attend un détenteur de monnaie c’est que sa monnaie conserve
bien son pouvoir d’achat et qu’elle soit utilisable le plus largement
possible. Nous avons vu que les systémes monétaires gérés par les
autorités publiques n’étaient pas optimaux de ce point de vue. Peut-
on imaginer des systémes monétaires qui leur soient meilleurs ?

Plusieurs solutions peuvent étre imaginées. Pour ce faire il nous
faut recourir 2 une typologie que nous avons proposée par ailleurs'
en utilisant des criteres tirés de la théotie économique générale. Le
premier critere est celui du mode d’organisation de la production
de monnaie dans le monde : celle-ci est-elle assurée par un monopole,
par un oligopole ou par un systeéme concurrentiel ? Le deuxi¢me
crittre est celui du mode de fonctionnement : la production de
monnaie est-elle assurée de maniére discrétionnaire ou en fonction
de regles générales? ? Chacun des modes de production — monopole,
oligopole ou concurrence — peut obéir 4 des régles ou suivre un
comportement discrétionnaire. La théorie permet de prévoir — et

1. Cf. notre texte « The Political Economy... », gp. cif.
2. Nous reprenons ici la distinction fondamentale de F. Hayek entre les systémes dis-
crétionnaires et les systémes institutionnels déja signalée au chapitre 5.
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Pexpérience le confirme — que les systémes disctétionnaires donnent
généralement de moins bons résultats que les systémes institutionnels,
tout au moins si ceux-ci sont congus de maniere 4 fournir aux indi-
vidus une monnaie qui remplisse bien son rdle de monnaie. Il en est
ajnsi, en particulier, si les responsables de la production de monnaie
dans un systéme discrétionnaire ne subissent pas ou subissent peu la
sanction de leur mauvaise gestion. Cela est généralement le cas dans
les systémes étatiques, dans la mesure ol la réélection des responsables
politiques n’est pas automatiquement et rapidement rendue impos-
sible par une mauvaise gestion monétaire et ou celle-ci permet au
contraire d’atteindre certains autres objectifs 4 court terme (recettes
de Pimp6t d’inflation, stimulation provisoire de I’économie avant une
élection, etc.). Nous n’étudierons cependant pas en détail la typologie
proposée ci-dessus et nous nous contenterons d’en donner cettains
exemples. '

Un syst¢eme de monopole dans la création mondiale de monnaie
serait un systéme ou seule une institution aurait le droit de créer de la
monnaije, qui autait couts dans ’ensemble des pays du monde. On
retrouve ici la proposition de monnaie mondiale. Ot, si cette monnaie
est créée par une institution qui a le droit de décider de sa politique
de mani¢re discrétionnaire, il n’existe aucune garantie qu’elle aura
une politique monétaite optimale, c’est-a-dire qu’elle évitera Iin-
flation. On ne peut méme pas exclure une situation d’inflation 4 taux
tres élevé, comme tant de pays en ont connu ou en connaissent. Pour-
quoi en effet les hommes qui créent trop de monnaie dans ces pays
deviendraient-ils tout d’un coup sages parce qu’ils auraient la res-
ponsabilité de la gestion monétaire mondiale ? Cette situation serait
particulierement regrettable parce que les individus n’aurajent plus
alors d’option possible; une seule monnaie existant dans le monde,
si celle-ci se déprécie treés rapidement, aucune autre ne peut s’y
substituer.

Mais un monopole peut étre réglementé et, si la réglementation
est bien congue, on peut lui faire adopter un comportement tel que sa
production soit aussi avantageuse pour le consommateur que cela
serait le cas dans une situation de concurrence. Clest ainsi que 1’on
peut imaginer une situation ol la création monétaire dans le monde
soit assutrée par un monopole, mais en suivant des régles assez strictes
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pour qu’il n’y ait pas d’inflation mondiale. Ce serait le cas, par exemple,
si la Banque centrale mondiale devait suivre les régles d’un régime
d’étalon-or, la création de monnaie devant étre proportionnelle 2
la quantité d’or qu’elle détiendrait. Il en irait de méme si, par exemple,
les autorités responsables de cette Banque centrale mondiale devaient
respectet une « régle monétaire », du type de ce qu’a proposé Milton
Friedman pour la gestion monétaire nationale : la création monétaire
mondiale ne pourrait pas dépasser un certain taux de croissance (ou
ne pourrait pas dépasser le taux de croissance du revenu mondial
réel).

Un o/igopole est un systéme ot il existe un petit nombre de pro-
ducteurs. Le systéme monétaire mondial actuel est de ce type puis-
qu’il existe un petit nombre de producteurs de monnaie, 4 savoir les
banques centrales nationales. Mais chacune dispose d’un marché
protégé, le territoire national, et pratique une politique discrétionnaire.
Nous avons suffisamment vu 4 quels désordres conduisait une telle
situation. Mais ici encore on peut imaginer d’imposer des régles de
comportement, du type étalon-or ou régle monétaire. Le principal
probléme consiste évidemment 4 trouver les moyens de faire res-
pecter la Constitution monétaire en question. L’expérience historique
du xx¢ siécle nous montre en effet que les autorités monétaires ont
passé leur temps 4 violer les régles du jeu de Pétalon-or, puis de
Pétalon-devise-or et méme de 1’étalon-dollar et il est frappant de
constater que les Etats, qui sont en principe les gardiens de la loi,
ont continuellement violé les Constitutions monétaires sans que les
auteurs de ces actes solent jamais poursuivis devant aucun tribunal.

Notons aussi que le régime de changes flottants entre dans cette
méme catégorie, puisqu’il s’agit d’une situation ol la monnaie est
créée par un petit nombzre de producteurs, donc par un oligopole. Les
producteuts étatiques de monnaie agissent de maniére discrétionnaire
mais il existe néanmoins une régle institutionnelle, 4 savoir quaucun
producteur n’intervient sur le marché de la monnaie produite par les
autres producteurs.

L’éternel débat entre les partisans des changes fixes et les partisans
des changes flottants ne met pas en cause la structure oligopolistique
et étatique du systéme monétaire mondial et il se cantonne donc 4
un aspect seulement de son organisation. Bien entendu, les autorités
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publiques ne mettent pas non plus en cause cette structure oligo-
polistique avec partage de marché, tout simplement parce qu’elles y
trouvent intérét. Elles bénéficient ainsi de ce dont tout producteur
réverait : un marché légalement protégé, 4 savoir le marché national,
ou elles peuvent écouler leur produit, méme si celui-ci est chet et
mauvais. Quant aux relations entre syst¢émes monétaires nationaux,
elles préférent toujours les solutions discrétionnaires aux solutions
institutionnelles, ainsi que nous I’avons vu dans les chapitres pré-
cédents. Nous avons montté par ailleurs! comment cette structure
de production aboutissait parfois 4 un cartel, c’est-a-dire 3 une structure
éminemment instable, comme le montrent d’ailleurs les essais d’uni-
fication monétaire en EBurope. Mais le cartel est baptisé d’un joli
mot, 2 savoir « coopération internationale ». Ot, la coopération inter-
nationale est rendue nécessaire par les difficultés de fonctionnement
d’un systéme instable, alors qu’elle est généralement présentée comme
le degté le plus élevé de I'organisation monétaire mondiale.

1l y 2 enfin la concarrence, C’est-3-dire une situation ol tout indi-
vidu, toute institution — et pas seulement les autorités publiques
nationales —, est habilité 4 produire de la monnaie, 4 produite plus
ptécisément sa propre monnaie?

Friedrich A. Hayek a récemment proposé, en méme temps que
certains autres auteurs’, de remplacer le monopole de PEtat dans le
domaine de la création monétaire par la concurrence de monnaies
privées. A un collégue qui lui objectait que I’Etat ne renoncetait
jamais 4 son pouvoir monétaire, Friedrich von Hayek tépondit qu’il
aurait paru tout 2 fait irréaliste au xvre siecle de suggérer que ’Etat
ne s’occupe plus de la religion. Cela devait pourtant arriver.

Cette anecdote est importante car elle nous force a sortir de nos
habitudes intellectuelles : tout peut étre remis en cause. Bt il est
d’ailleurs surprenant que I’économiste habitué 4 sourciller dés qu’il
entend patler de monopole, accepte sans discussion 1’idée selon

1. Cf. les références citées p. 239, n. 1.

2. Le texte qui suit 2 paru dans le numéro d’avril 1978 de Vie e Sciences édconomigues.

3. Voit par exemple F. A. Hayer, Denationalisation of Money, Londres, Institute of
Economic Affairs, Hobart Paper, n° 70, 1976 ; F. A. Havex, Choice in Currengy, Londres,
Institute of Economic Affairs, Occasional Paper, n° 48, 1976 ; B. KLEIN, « The Competi-
tive Supply of Money», Jousrnal of Money, Credit and Banking, vi, nov. 1974 ; G, TuLLOCK,
« Competing Moneys », Journal of Money, Credit and Banking, vi1, nov. 1975.



244 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

laquelle il est normal que I’Etat se soit attribué le monopole de la
création monétaire, que le droit de battre monnaie constitue un
attribut de la souveraineté et qu’il en a d’ailleurs toujours été ainsi
(ce qui laisserait supposer que les hommes ont admis la rationalité
d’un tel systéme).

Il est dans ce domaine une autre idée qui, pour sa part, est plus
généralement discutée de nos jours, 4 savoir que la stabilisation con-
joncturelle, donc la politique monétaire, est une responsabilité de
I’Etat et constitue un bien public. Mais il est important de voir que
cette question est secondaire pat rappozrt 4 la précédente : c’est parce
que I’Etat s’est arrogé le droit de battre monnaie — d’une maniére
qui est peut-étre contestable — que la politique monétaire existe.
Il ne suffit donc peut-étre pas de mettre en cause la maniére dont
I’Etat exetce ce droit dans la pratique, mais il faut plus généralement
mettre en cause le fondement de ce droit. Nous laisserons de coté la
question, assez largement connue, du caractére stabilisateur ou dé-
stabilisateur de la politique monétaire pour nous concentrer sur le
probléme des responsabilités respectives du secteur public et du sec-
teur privé dans 1’émission de monnaie.

Lorsqu’on prétend que la création monétaire est nécessairement
une responsabilité publique, on oublie allégrement certains faits
hlstorlques méme tres récents. En effet, dans un régime d’étalon-or,
il n’y a pas vraiment de création monétaire nationale par le systéme
bancaire national, mais seulement I’gpparence d’une création monétaire
autonome. La création monétaire, non pas au jour le jour, mais 4
long terme, dépend uniquement de la croissance relative de la pro-
ductivité dans la production de I’or et dans la production des autres
biens, phénomene sur lequel ’Etat n’a évidemment aucune prise.
Si la productivité globale des facteurs croit moins vite dans la pro-
duction d’or que dans les autres productions, ce qui a probablement
été le cas au xxe siécle, les régles du jeu ne peuvent continuer 4 jouer
que dans la mesure ot ’Etat — ou la Banque centrale — en accepte la
conséquence, 4 savoir une diminution continuelle du niveau général
des prixl. C’est précisément parce que I’Etat n’a pas accepté le fonc-

1. Il y a ici une question de terminologie 4 laquelle il faut faire attention : il est usuel
de dire que I’étalon-or a pour fondement {’iutervention de la Banque centrale sur le marché
de ot (ce qui est d’ailleurs vrai). Mais le terme « intervention » ne doit pas étre pris dans
son sens le plus courant, 4 savoir celui d’une action discrétionnaire de I’Etat (on patle
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tionnement automatique du systéme que I’étalon-or, puis ’étalon-
devise-or se sont effondrés. En effet, en favorisant la création moné-
taire, donc l'inflation, au-deld de ce qu’aurait permis I’étalon-or,
I’Etat a cru qu’il pouvait atteindre certains objectifs (emploi) ou bien,
tout simplement, il a eu recours 4 une politique de fuite en avant dans
son incapacité 4 arbitrer les conflits croissants que la généralisation
de ses interventions ne pouvait pas manquer de faire naitre. On sait
que les justifications d’une politique monétaire active sont parfai-
tement fallacieuses. On sait par ailleurs que la période pendant
laquelle Pétalon-or a fonctionné a au contraire été une période de
grande stabilité des prix, avec des cycles modérés correspondant aux
époques de découverte de nouvelles mines d’or. N’oublions pas non
plus que les actuelles banques centrales ont souvent été a Porigine
des banques privées que I’Etat a nationalisées sous prétexte d’étre
ainsi mieux 4 méme de pratiquer une politique monétaire favorable
a Pintérét public. La, comme ailleurs, I’Etat s’est contenté d’accaparer
ce que les individus avaient inventé et créé, sans étre lui-méme capable
d’innovation.

Si ’on remonte 2 une époque beaucoup plus lointaine, il semble
bien que I'invention méme de la monnaie n’ait pas résulté d’une inno-
vation publique, mais que la monnaie est née tout simplement des
besoins spontanément apparus des échangistes. On peut, comme 1’a
fait J. R. Hicks?, élaborer un modele théorique de Phistoire, que 'on
confronte 2 la réalité historique. Il est alors évident que la monnaie
est apparue progressivement, certains biens étant successivement
dotés des attributs de la monnaie et sélectionnés comme tels par une
sorte de vote anonyme des utilisateurs. N’est-il d’ailleurs pas frap-
pant que la monnaie dont ’usage a été le plus répandu dans le monde
n’ajt pas été la monnaie de quélque grand empire, mais un coquillage,
le cauris, dont la production ne dépendait pas des décisions arbitraires
d’un Etat, mais d’un calcul économique fait par les ramasseurs de
coquillages entre les différents emplois possibles de leur temps.

alors d’intetventionnisme). Dans le cas de I’ « intervention » sut le marché de P’or ou sur
le marché des changes, ’Etat (ou la Banque centrale) est en quelque sotte contraint d’agic
de par les régles du jeu qui ont été acceptées. Il s’agit en quelque sorte d’une intervention
passive, c’est-d-dire le contraire méme de Pinterventionnisme.

1. J. R. Hicks, A Theory of Economic History, Oxford University Press, 1969 ; trad.
fr., Une théorie de I’ histoire écomomigue, Patis, Seuil, 1973 (la citation ci-aptés est extraite de
1’édition frangaise).
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J. R. Hicks est trés catégorique 4 propos de I'invention de la
monnaie : « Il est certain qu’au début la monnaje n’a pas été une
création de ’Etat. On I'a utilisée avant de frapper des pieces. A I'ori-
gine, la monnaje a été une création de I’économie marchande; c’est
méme la premitre des créations de I’économie marchande que les
gouvernements (méme des gouvernements tout 4 fait étrangers 4
cette économie) ont assimilée et reprise 4 leur compte » (p. 72). Bt
J. R. Hicks affirme que les travaux des archéologues confirment ce
que le raisonnement pouvait laisser prévoir : la monnaie n’est pas
une invention de ’Etat. De la méme maniére, J. Melitz! nous donne
de multiples exemples de monnaies inventées sans aucune intet-
vention de I’Etat, méme si ’on peut discuter du caractére monétaire
de certains instruments utilisés dans les sociétés « primitives ». Par
ailleuts, il montre bien que P’évolution de la monnaie ne résulte pas
non plus d’une innovation étatique (si ce n’est peut-étre en Chine
au 1x°® siecle) : le papier-monnaije est apparu comme une conséquence
naturelle de ’activité commerciale normale, dés le xvre sigcle 2 Bruges
et Anvers. Ce n’est guére que dans la premiere moitié du xvirre siecle
que « les banquiers privés cesserent de jouer un réle important dans
I’émission de papier-monnaje partout en Occident » (p. 91). Evidem-
ment, on poutra 2 juste titre faire ’objection suivante : le fait que la
monnaje ne soit pas une invention d’origine publique ne signifie
pas que sa création doit rester entre les mains du secteur privé.
Autrement dit, le fait quune catégorie d’individus ait été plus inno-
vatrice fournit seulement une présomption du fait qu’elle reste plus
innovatrice, mais ne signifie pas qu’il est optimal du point de vue
social qu’elle conserve le droit d’exploiter son invention. On peut
aussi faire remarquer que de toute maniere ’Etat a trés rapidement
« accaparé » les inventions monétaires, qu’il s’agisse de la création
méme de la monnaie ou de I'apparition de nouvelles formes de
monnaje, et I'on serait alors fondé 4 penser qu’il existe une raison
de fond justifiant cette captation : 'Etat serait le plus apte 4 organiser
rationnellement la création monétaire. Il n’en reste pas moins que la
thése opposée peut étre également défendue de maniére légitime :
la création monétaire serait 4 l'origine de profits tels que I’Etat y
verrait un moyen commode d’obtenir des recettes. Ainsi s’expliquerait

1. J. MELrrz, Primitive and Modern Mongy, Reading, Addison-Wesley, 1974.
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d’ailleurs le fait qu’au xxe siécle I’Etat a particulitrement revendiqué
Pexercice de son pouvoir monétaire, mais qu’il a également été 4
Porigine d’inflations 4 des taux parfois considérables. Essayons donc
d’évaluer directement les avantages et les cotts d’une gestion publique
et d’une gestion privée de la création monétaire. Le critére de juge-
ment doit évidemment étre celui de ’avantage social.

L’avantage social d’'un systéme de création de la monnaje se
mesure au montant des setvices de liquidité procurés aux agents
économiques. De ce point de vue, Ioptimum social est atteint pout
un taux de déflation égal au taux de tendement du capital (ou lotsqu’un
taux d’intérét équivalent est payé sur les encaisses, le taux d’inflation
étant nul).

A partir de ce taux, tout accroissement de linflation signifie
que ’on s’éloigne de I'optimum social. Or, le taux optimal d’inflation
du point de vue de I’Etat n’est pas égal au taux socialement optimal,
ce qui n’est pas pour surprendre dans la mesure ot il s’agit 13 seule-
ment d’une application de la théorie du monopole : I’Etat disposant
du monopole de la création monétaire impose un prix qui est plus
élevé que le prix correspondant 4 ’optimum social, la quantité réelle
de monnaie vendue étant pour sa part plus petitel. Bien entendu, ce
raisonnement suppose que le seul cott de 'inflation pour les individus
est 'impét d’inflation et que celui-ci constitue la seule justification
de la politique inflationniste. On peut évidemment introduire d’autres
considérations soit en allongeant la liste des cofits de l'inflation, soit
en tenant compte d’autres objectifs des autorités monétaires, par
exemple ceux qui correspondent au « cycle politique ». Formellement,
I’analyse reste la méme : ’Etat producteur monopoliste de monnaie
impose une diminution du bien-étre social, 2 moins d’admettre ’exis-
tence de politiciens ou de gouverneurs de banques centrales qui sont
a la fois 4 la recherche du bien public et parfaitement informés sur les
moyens de le réaliser. '

On pourra aussi objectet par ailleurs qu’une situation de monopole
présente plusieuts avantages par rapport 4 une situation de libre

1. Clest un raisonnement similaire, concernant ’émission de monnaie internationale
que I’on rencontre dans le texte de R. A, MunpELL, « The Balance of Payments Deficit »,
in B. M. CraasseN et P. Savw eds, Stabilization Policies in Interdependent Economies,
Amsterdam, North-Holland, 1972; tr. ft., Les politigues de stabilisation dans des économses
interdépendantes, Paris, Cujas, 1976.
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concurrence entre les monnaies multiples : elle diminue les cotlts de
transaction (il n’est pas nécessaire de passer d’une monnaie a une
autre, tout au moins 4 ’intérieur de la zone géographique 2 Pintérieur
de laquelle existe un monopole, par exemple une nation), elle diminue
les cotits d’information (il n’est pas nécessaire d’évaluer les possibilités
de dépréciation des différentes monnajes en concurrence), elle diminue
les cotits de risque (tisque d’inconvertibilité, au cas ou la faillite de
I’émetteur d’une monnaje ne lui permet plus d’honorer sa promesse
de convertibilité en termes d’une autre monnaie ou en termes d’autres
biens, risque de dépréciation si I'optimum individuel d’un émetteur
de monnaie est tres éloigné de I'optimum social).

Si Pon tient compte de ces différents cotits on peut étre amené 2
penser qu’un monopole est préférable 4 la concurrence, dans la
mesure ol les cofits de la concurrence seraient plus importants que
Pimp6t d’inflation. En particulier, il est souvent dit que 'un des
inconvénients majeurs d’un systéme concurrentiel de création moné-
taire tiendrait 4 ce que chaque émetteur en patticulier aurait intérét
a prendre une part aussi grande que possible du marché et qu’il en
résulterait une inflation dont le taux serait 4 la limite infini. Les diffi-
cultés de fonctionnement de certaines unions monétaires constituant
un oligopole — entre autorités monétaires — en apporteraient une
illustration, chaque pays, c’est-d-dire chaque centre d’émission,
essayant de capturer une part aussi grande que possible de ’émission
globale de monnaie de la zone.

En fait, il existe deux hypothéses tout 4 fait différentes en ce qui
concerne la concutrence dans ’émission de monnaie, 4 savoir I’émis-
sion concurrentielle de Jz monnaie et I’émission de monnaies concur-
rentes, autrement dit I’émission d’une méme monnaie (ou tout au moins
de signes monétaites parfaitement convertibles entre eux a colt
nul) par des institutions différentes et I’émission de monnaies différentes
par différentes institutions.

Prenons tout d’abord le cas ol plusieurs émetteurs concurrents
ont le droit d’émettre une méme monnaie. Ce cas signifie en fait que,
par suite d’une réglementation étatique ou de Pinstauration d’un
cartel bancaire privé, on décide de maintenir un taux de change fixe
entre le franc de la banque machin et le franc de la banque truc,
Pentrée de concurrents pouvant éventuellement étre interdite.
Lotsqu’on dit que la régulation monétaire — c’est-a-dire fina-
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lement P'instauration du monopole public — est tendue nécessaite
par le besoin d’empécher chaque banque d’émettre trop de monnale,
C’est en fait 4 cette hypotheése que 'on se référe implicitement. Mais
ce n’est pas une hypotheése de concurrence. Lorsque la concurrence
est limitée, il est vrai que chaque banque a intérét 4 obtenir la plus
grande part possible du gain de création monétaire et il en résulte de
Iinflation : la recherche du profit maximum dans un univers non
compétitif ne permet pas d’atteindre un optimum social. Il y a donc
deux situations possibles dans I’hypotheése ou il existe un taux de
change rigoureusement fixe entre les monnaies privées :

— L’oligopole (c’est-d-dire une situation ou il existe un petit
nombre de producteurs pour produire un méme bien) : il arrive 2
maintenir son existence, mais la lutte pour le profit risque de faire
éclater le cartel et, de toute fagon, on est loin de 'optimum social.

— Le remplacement de I'oligopole par un monopole lorsque
I’Etat prend le contrdle de I’émission monétaire sous prétexte d’éviter
les inconvénients de la situation précédente. Méme si cette situation
peut étre considérée comme préférable a la précédente, cela ne signifie
pas nécessairement qu’elle est la meilleure de toutes et qu’elle est,
par exemple, préférable 4 une situation de concurrence entre émetteurs
de monnaies différentes.

On ne peut guére patler d’émission concurrentielle de la monnaie
que dans ’hypothese ol chaque banque émet une monnaie différente
ayant ses caractéristiques propres. En d’autres termes, les monnaies
ne sont pas convettibles entre elles 4 un taux fixe. C’est aux utilisa-
teurs de monnaie de décider quelle monnaie ils préferent.

Bien entendu, §’il existe un trop grand nombtre de monnaies,
Poptimum social n’est pas atteint car les utilisateurs doivent supporter
des cotits d’information et de risque de transaction élevés pout §’in-
former sur les caractéristiques de chaque monnaie et pour passer de
I'une 4 Pautre. L’une des spécificités de la citculation monétaire est
Pexistence d’externalités : la monnaie est d’autant plus utile pour moi
qu’elle est plus utile pour vous. C’est pourquoi 'usage d’une monnaie
est cumulatif : plus son domaine de circulation s’étend, plus sa liqui-
dité est grande et plus son domaine de circulation s’étend. 1l en résulte,
que tres probablement, méme si on imaginait qu’un grand nombre
de monnaies était lancé « initialement », la concurrence permettrait
d’en sélectionner un petit nombre, 4 la limite une seule.
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On objectera évidemment qu’un tel systéme présente de grands
risques et que, par conséquent, il ne correspond pas 4 un optimum
social. En effet, dira-t-on, rien ne garantit que tel ou tel émetteur de
monnaie ne sera pas tenté d’émettre une quantité excessive de mon-
naie de maniere 2 récupérer un impét d’inflation (maximation du
seigneuriage) et rien ne garantit, par ailleurs, que 1’émetteur privé
de monnaie sera toujours solvable, c’est-d-dite qu’il sera toujours
capable de maintenir la convertibilité de sa monnaie en termes d’autres
biens aux conditions qu’il aura lui-méme définies (puisque toute
émission de monnaie implique un engagement de rachat). Une
garantie publique serait donc nécessaire. Examinons successivement
ces deux objections : ‘

— Le risque démission excessive de monnase

Il y a une différence essentielle entre un émetteur privé de monnaie
et un émetteur public, 4 savoir que ’émetteur public est seul 4 disposer
de moyens de coercition, ce qui lui permet d’imposer le cours forcé
pour obliger les individus 4 utiliser la monnaie qu’il émet, méme si
celle-ci est une mauvaise monnaie. Au lieu de dire que la création
monétaire est un attribut de la souveraineté, il conviendrait de dite
que le monopole de la contrainte dont dispose I’Etat lui permet de
détourner 2 son profit une activité économique qui est particulie-
rement lucrative, surtout si, précisément, elle peut étre instaurée en
monopole comme c’est le cas pour la création monétaire.

On n’arrive d’ailleurs guére 4 trouver une quelconque justifi-
cation par exemple 4 'obligation de payer en francs sur le tetritoire
francais. Et 13 ou cela est possible, les individus utilisent éventuel-
lement un autre moyen de paiement, par exemple le dollar, qui leur
parait un meilleur instrument monétaire (meilleute conservation du
pouvoir d’achat, moindres colts de transaction, c’est-a-dire plus
forte liquidité). C’est la raison pour laquelle les euro-dollats existent.

Un émetteur privé en situation de concutrence ne dispose pas
des mémes moyens de contrainte que I’Etat. L’émetteur privé est
concerné par la maximation de son profit 4 long terme; s’il émet trop
de monnaje et que sa monnaje est donc considérée comme une
mauvaise réserve de valeur, il est tout simplement exclu du marché
et remplacé par ses concurrents.

On objectera encore peut-&tre que le risque existe néanmoins
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qu'un émetteur de monnaie apparaisse sur le marché dont ’objectif
soit non pas de maximer son profit 4 long terme, mais de maximer
son profit 4 court terme, c’est-a-dire d’émettre une quantité excessive
de monnaie puis d’étre exclu du marché. La encore, il semble bien
que la concurrence représente une garantie suffisante. Etant donné,
en effet, existence d’externalités dans 1'usage de la monnaie, le lan-
cement d’une nouvelle monnaje souffre nécessairement d’un handicap
de départ. Celui-ci peut étre surmonté dans la mesure ou la nouvelle
monnaie est subventionnée, c’est-d-dire que Pémetteur de monnaie
doit fournir 2 ’acheteur des garanties sur le prix futur de sa monnaie
et non pas seulement annoncer un prix de vente actuel. Il est donc
probable que, dans une situation de concutrence, cettains offreurs
de monnaie proposeraient aux utilisateurs une clause de maintien de
pouvoir d’achat, les services de la monnaie désirés par les utilisateurs
consistant 4 détenir un pouvoir d’achat généralisé, c’est-a-dire aussi
stable que possible.

— Le risque de défaillance ou de faillite

S’il est vrai quun systéme concurrentiel impliquerait probable-
ment Pémission de monnaies indexées sur différents types de biens ou
paniets de biens, cela implique que les émetteurs soient capables de
rembourser 4 n’importe quel moment la monnaie qu’ils auront émise
contre ces biens (ou paniers de biens) ou encore contre d’autres
monnaies poutr des montants permettant d’acquérir ces mémes biens
(ou paniets de biens). Des varjations non anticipées des prix relatifs
risquent de rendre cette convertibilité impossible, ce qui ferait perdre
toute liquidité aux créances détenues par les détenteurs de certaines
monnaies. Ici aussi, il existe une solution de marché, qui apparaitrait
cettainement rapidement dans un univers de monnaies concurren-
tielles : pour pallier ce risque, il suffirait que les banques émettrices
constituent un systéme d’assurance qui permettrait de garantir les
clients de chacune contre les défaillances de I'une d’entre elles. Point
n’est besoin en tout cas d’une garantie étatique et il 0’y a d’ailleurs
pas de raison pour qu’un consortium bancaire de réassurance intet-
natjonal soit moins solvable qu’un Etat.

Une derniere objection sera probablement opposée fréquemment
4 la proposition de monnaies concurrentielles : par une sorte d’auto-
matisme de pensée certains énonceront la loi de Gtesham pour
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annoncer qu’un systéme concurrentiel serait nécessairement mauvais
puisque « la mauvaise monnaie chasse la bonne ». Mais nous savons
que la loi de Gresham est soumise 3 des conditions extrémement
restrictives! : en particulier elle ne peut jouer que si les taux de change
entre les monnaies concernées sont fixes, alors que I’élasticité de
Poffre n’est pas infinie. Dans le cas de monnaies concurrentielles,
les taux de change entre monnaies seraient nécessairement flottants
et la loi de Gresham ne jouerait donc pas : le marché sélectionnerait
les « bonnes » monnajes.

La cause semble certaine, la concurrence entre des monnaies pri-
vées, sans aucune restriction ni réglementation, améliorerait le sort
des citoyens. Les gouvernements qui se prétendent les garants de leur
bien-étre ne peuvent pas le leur refuser. Ils doivent, par conséquent,
abandonnet leurs monopoles de création monétaire, renoncer 4 leuts
politiques monétaires et 4 leurs politiques de change. Au désordre
monétaire international succéderait ainsi I’ordre monétaire mondial.

35, Av nue
do la Bourdcnnc}s, 7e

1. Cf. ci-dessus chapitre 6, p. 143.
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