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UN SEUL COUPABLE :
LE DIRIGISME MONETAIRE

par Bernard CHERLONNEIX

Ni une réglementation internationale des marchés financiers, ni une taxation
des mouvements de capitaux ne sauraient apporter une solution a 1'instabilité
financiére mondiale. Le probléme se situe trés en amont . au niveau du régime
de gestion élatique des monnaies instauré par ['abandon de toute convertibilité
métallique. Il est urgent de redécouvrir les vrais fondements de [’économie
monétaire.

(Octobre 1998)
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Au début de 'année 1998, avec quelque prémonition, nous
avions pensé que le moment éfait venu d'amorcer & nouveau une réflexion
de fond sur les grands problémes d’organisation monétaire. Nous avons
rapidement été ratirapés par les événements. Rien n'est plus d'actualité,
aujourd 'hui, que ce sujet.

C’est ainsi que le Jeudi 5 Mars, Georges Lane est venu nous parler
de l'avenir des monnaies. Se fondant sur la théorie autrichienne des
origines de la monnaie, Georges Lane s'est demandé si 'avénement de la
momnaie électronique, le développement du porte-feuille électronique, mais
aussi la généralisation des marchés de produits dérivés ne sonnaient pas le
glas des formes habituelles de monnaie; avec pour conséquence
D'émergence - a terme - d'un régime mondial de monnaies privées
concurrentielles.

Deux semaines plus tard, le Mercredi 18 Mars, dans le cadre du
méme séminaire, nous avons regu Bernard Cherlonneix, qui fut pendant de
nombreuses années responsable de formation économique a la Bangue de
France.

Pour Bernard Cherlonneix, a la différence du précédent intervenant,
la sophistication des techniques financiéres modernes ne constitue en rien
un progres ou wne panacée. Il s’agit simplement de la réponse que les
marchés ont trowvé pour S'adapter aux conséquences du nowvel
environnement monéiaire qui leur a été imposé par ['étatisation des
monnaies, [internationalisation du dollar et Uinstitutionnalisation d’un
étalon-dollar  flotiant. L’emballement des marchés financiers est
incompréhensible si on n'a pas présente a Desprit sa causalité monétaire.

La sophistication croissante des techniques n'est qu'une parade a




Uinstabilité générale des monnaies, elle-méme produit de I'abandon de
toute forme de convertibilité métallique. Si le phénoméne de globalisation
des marchés reposait sur l'adhésion a un régime garantissant une stahilité
effective des monnaies, personne n'aurait besoin de tous ces mécanismes
artificiels de protection.

La thése de Bernard Cherlonneix est qu’on ne peut rien comprendre
aux principaux maux économiques el financiers mondiaux qui s'aggravent
aujourd’hui chaque jour sous nos yeux, si on ne dénonce pas le paradoxe
qui consiste, d'un coté a proner le libéralisme, la libération des marchés, le
libre-échange, tout en maintenant, de ['autre, wune philosophie
fondamentalement étatiste de la monnaie.

La monnaie est un bien tellement important que toute le monde
considére comme nature! d’affirmer qu'il doit en conséquence étre géré
d'une maniere différente de tous les autres biens marchands - ¢’est ¢ dire
d’une maniére « administrée ». Bien au contraire, répond Rernard
Cherlonneix : c’est précisément parcequ’un bien est d'autant plus rare qu'il
doit étre géré « normalement ». En matiere monétaire, le XXeme siécle a
tout faux | Le régime « normal » de la monnaie est la convertikilité
métallique, le senl mécanisme qui mette le marché de la monnaie sous le
contrédle des wtilisateurs. Fn d’autres termes, ¢’est étatisalion - donc la
« politisation » - progressive des processus de création monélaire qui est
Jondamentalement responsable des désordres économiques el financiers
mondiaux généralement mis au compte d'un « exceés de libéralisme ».

Alors que les dirigeants du monde multiplient les déclarations
appelant a la convocation d’un nowveau Bretton Woods, Rernard

Cherlonneix nous rappeile les étapes historiques de cette dérive. S opposant




a tous les plans interventionnistes en gestation, il en conclue qu'il est temps
de réfléchir a 'établissement d’un nouvel étalon-or, multipolaire, impartial
el dénationalisé - I'Euro n'étant pour lui qu’un nouvel avatar de plus de la
pathologie monétaire contemporaine.

Afin d’évoquer plus concrétement les directions qu'une telle
réflexion pourrait prendre, le lecteur trouvera en annexe la reproduction
d’un article du Club de Paris paru dems la Revue des Deux Monde sous une

signature collective.

Henri LEPAGE
Octobre 1998




- EURO OU NOUVEL ETALON-OR :

“fconomie de marché monétaire internationale contre
dirigisme monétaire européen

Nous voudrions rappeler ici Vorigine monetaire américaine et
internationale ! des principaux maux économiques et financiers
mondiaux qui s’aggravent chaque jour sous nos yeux, afin de montrer
que 1'Euro, méme s’il est utile, ne peut en aucun cas y remédier
véritablement, sauf sil est congu comme un moyen préalable en vue
du rétablissement ultérieur d'un ordre monétaire mondial impartial.

On peut en effet rapprocher les principaux problémes économigques
et financiers de la dégradation du régime monétaire symbolisce par la
suspension de la convertibilité du dollar le 15 aoGt 1971, qui peut étre
économiquement analysée comme une « internationalisation » du
dollar et une « nationalisation » de l'or mondial par I'Etat américain,
mettant un ferme définif au régime contractuel d’émission monétaire
national qui prévalait encore jusque la bon gré mal gré, méme s'il avait
déja subi tout au long du 20eme siecle de sérieuses entorses .

Avant de souligner les conséquences régionales et mondiales de
cette « nationalisation » du dollar - ou de cette imposition au monde
d’'un étalon-dollar géré discrétionnairement par le gouvernement
américain - et au milieu desquelles toutes les nations se débattent
aujourd’hui d’'une maniere ou d’une autre, nous allons présenter une
grille d’analyse historico-théorique des phénoménes monétaires. qui
permet un classement qualitatif des systémes monétaires passés ou
présents et qui permet aussi de resituer la nature de I'Euro et de la

1 Cette ambivalence d'origing est lourde de signification et de malentendus. La pathologie
sonélaire contemporaine est d'origine Internationale en ce sens qite le statut de D'étalon-
dollar, qui s'est substitué & la position d’étalon de change-or du dollar américain lors des
accords de Bretton-woods, 4 €16 internationalement ratifié lors des accords de la Jamaique en
janvier 1976, Mats cette ratification n’est que Vofficialisation d'un coup de force national
américain décidant unilatéralement de suspendre la convertibilité-or du dollar en 1968 de
facto et de jure en 1971, alors méme que le doflar n'avait goquis le statit privilégi¢ de
monnaie de réserve, en vertu duguel il était gardé en réserves de change & coté de ['or dans le
patrimoine des bangues centrales, gu'en raison de cet engagenicnt de convertibilild @ nne
parité fixe reconntie ef déterminée d'un cormmun accord. Cette ambivalence est d’aillenrs
significative du vice initial de ln constricction mondtaire internationale dis la Conférence de
Génes en 1922, ef reconduit par les accords de Bretton Woods en 1944, consistant a nieilre le
doigt dans 'engrenage d'iin systeme monétaire international dconomiquement asymétriqne et
sonrce de déperdance politimue ponr les pays périphériqiies parce que s'appayuit sur i
systénic monétaire national particufier. C'est d'abord pour des raisons d'indépendance
politique que De Gaulle soulaitait d'aillenrs un retour & un étafon-or plus classique.

2 Voir a ce sijet Charles Le Lien, Union mondtaire curopéenne ct systhwe menchire
internativnal, Rapport moral sur Vargent dans le monde, 1596, on bien sir los livres de
Jacqies Ruteff traitant de ce sitfet.




future union monétaire européenne. Cette grille d’analyse originale

‘consiste—en une -échelle de convertibilité monétaire, le terme de

convertibilité étant privilégié parce qu’il est compréhensible aussi bien
par les praticiens publics ou privés de la monnaie que par les
théoriciens et le monde académique. Cn comprendra mieux en quoi la
suspension de la « convertibilité » monétaire fondamentale qu’est la
convertibilité métallique ou « grande» convertibilité est seule en
mesure d’expliquer les évolutions financiéres contemporaines,
notamment la situation asiatique ou l'envolée des marchés a terme
d’instruments financiers.

L’échelle de convertibilité mmonétaire

L'échelle de convertibilité monétaire est un outil d'analyse de ce que
l'on appelie les systemes monétaires, si I'on se place du point de vue
du produit, de ce que l'on appelle les systemes bancaires, si l'on se
place du point de vue du producteur.

Elle a Vintérét de fournir un pont en‘re I'analyse monétaire et ’ana-
lyse économique, généralement séparées sans autre raison que la diffi-

. culté conceptuelle & les rapprocher et 4 les mettre en perspective.

e

Orla monnaie est un bien comme un autre, sauf a pouvoir prouver le
contraire. A ce titre, elle est sujette & une analyse éconcmique classique
et ne renvoie pas a priori, dans son mode de producticn, & un environ-
fiement institutionnel dérogatoire, tel que celui que nous voyons
aujourd’hui appliqué a 'ensemble des systémes monétaires existants
comme allant de soi.

La description de I'échelle de convertibilité monétaire, qui faifappel
a I'évolution des systémes monétaires depuis l’apparition des banques
d’émission (appelées sous certaines conditions & devenir ce que nous
‘connaissons aujourd’hui sous le nom de banques centrales) nous per-
mettra de mesurer I"écart entre I'organisation spontanée des systémes
bancaires, respectant les principes généraux de 'économie de marché,
etle régime administratif privilégié dontles Etats les ont peu a peu dotés
afin de les pénétrer et de controler ainsi, indirectement, 1’économie.

Mais avant de passer a cette description, revenons sur notre affirma-
tion paradoxale selon laquelle la monnaie est un bien comme un autre,
dont finalement dépend tout le débat monétaire d’aujourd’hui et de
demain. Bien que la charge de la preuve repose sur les épaules de ceux
qui penchent pour la proposition contraire {la monnaie est une excep-
tion, elle n’est pas un bien comme un autre, elle est un bien public, etc.),
la proposition est si généralement et spontanément rejetée par les esprits
contemporains, qu'elle suppose un commentaire.



convertibilité métallique décentralisée. En fait]a libre concurrence ban-

caire signifie ’extension du principe de la libre concurrence, actuelle-
ment appliqué a laeréation de dépbts nouveaux {par octroidecrédifs) ?, .

5 activité d’émission de billets de banque, a la création de monnaies

centrales. Elle crée la décentralisation du systéme bancaire. La converti-
bilité métallique décentralisée forme le degré le plus élevé de I'échelle
de convertibilité monétaire, le régime de fibre concurrence bancaire, le
sommet de la gamme des régimes monétaires, la situation monétaire
optimale de référence, dans un contexte d’économie de marché Hbre,
Dans un tel régime bancaire, régime de droit commun de la produc-
tion monétaire (y compris de la base monétaire), la pluralité des émet-
teurs, comme celle des créateurs de dépbts nouveaux, se fait dans le
cadre d’une unité de compte unique, de caractére généralement natio-
nal, héritée, en principe, comme le systeme des poids et des mesures

(dont elle n'est dailleurs a Y'origine pas séparée, puisque les unités de
compte monétaires sont originellement des unités de poids) de la tradi-
tion, et non pas nécessairement imposée ou décidée par I’Etat. Celui-ci
n‘est intervenu & 1origine que pour garantir par son sceau la véracité du
titre et du poids, par conséquent de la valeur affichée, des signes
monétaires en circulation, avant de monopoliser progressivement la
frappe des monnaies afind’en manipuler les alliages *. Par son interven-
tion authentifiante (notariale) VEtat se portait garant de la justice de
l"échange monétaire, de la justice commutative instantanée et
intertemporelle dans Ia cité (ce que "étymologie du terme allemand qui
désigne la monnaie (Wahrung) nous rappelle ; wahren signifie en effet
durer, demeurer, persister).

2. Test cependant nécessaire de préciser que la réglementation des conditions créditrices (I'in terdiction de
la réntundration des dépsts A vue par exemple) et débitrices des établissenent sde crédit pe}rurbegmvement
It régulation spontande de la créalion wmonélaire par Voctroi de erédits, C'est o+ effet le pincement de la
marge bancaire, qui suil Pavgmentation du velume de cridits, qui linite ia création monélaire, en
diminuant be profit marginal net produit par fes nouneaux erddits.

3. Comnte e dit encore trds bien ot fort candidentent le Petit Larousse illuslré, dans son édition de 1934,
Afarticle monnaie » :« Les premiersinstruments dichange furent des obfets d'un usagefréquent :tétes
de bétail chez les peuples pasteurs, fourrures chez les chasseurs, coquillages chez les péchenrs. Liorge fut
wne monnate courante & Babyloue conume les foves de cacao chez les Mexicains primitifs. Les métaux, de
bonne hevere, ont servi de monnaie. Ce furent dabord des lingots de cuivre, marqués de signes convention-
nels correspandant & leurs paids. Bientdt ou wtilisales métaux rares, argent el or, d"wune grande valour sous
wh petit volume, Puis, pour garantir 'authenticité de ces signes monélaires, les divers gouvernements se
réserviren’ le monopole de lewr émission, ce qui feur permettait d'ailleurs, en cas de difficultés financidres,
de modifier fe poids comme la teneur en métal précieux des monnates.., Mais 2 citéde la monnaje métalligue,
se dévcloppail aussi dans les temps moderncs une mornate de papier, le billet de banque, qui a fini par
fvincer le midtal et dont ln trop grande facifité d'émission aboulit trop souvent 2 U'inflation et 2
Veffordrement des monnaies, » Les éditions ultérienres ont été soigneusement épurdes d'un tel souci
inlemipestif de vérité.
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Soyons précis. « La monnaie, disait Aristote (qui reste indépassable)
répond au besoin du commerce ». C’est 14 sa spécificité. Drole de ma--
nigre, dira-t-on, de soutenir notre propre thése de la banalité moné-
taire... Mais il faut aller plus loin. Car c’est la spécificité méme de la
monnaie qui est la meilleure preuve de sa banalité. Chaque bien en effet

a un usage spécifique, la monnaie comme l'ordinateur ou le véhicule de -

transport. Ainsi I'universalité de la monnaie, censée la distinguer de
tous les autres biens, est en réalité ce quil’en rapproche, dans la mesure
ol cette universalité d’usage est sa spécificité, comme chaque bien a sa
spécificité. Mais nous dira-t-on, c’est cette spécificité-la qui justifie un
statut dérogatoire. Autrement dit, plus un bien est important, plus il
doit étre géré de maniére a-normale . C'est toute la question, nous
semble-t-il. Et si le 20e sidcle nous parait crucial, c’est au sens ol il a
permis de falsifier cette proposition a priori défendable.

$i done la monnaie est un bien comme un autre, le seul principe qui
doit nous guider dans le choix d’un régime monétaire estla qualité dela
monnaie qui en découle. Or la qualité principale que I'on attend d’une
monnaie est qu’elle soit le plus stable possible dans son pouvoir d’achat.
C’est de cette qualité de conservation du pouvoir d’achat que dépend le
choix collectif (au sens d'itératif) d‘un bien comme instrument d’échange,
unité de mesure et de comparaison des biens. Seule cette stabilité
garantit lajustice commutative des échanges instantanés etintertemporels
dans la cité. Seule une « bonne » monnaie, une « vraie » monnaie est
garante de I’honnéteté des transactions et de l"ordre marchand. Nous
allons voir que la qualité de la monnaie dépend de son degré de
convertibilité. Plus une monnaie fiduciaire est convertible, plus elle est -
stable. Cette lecon d’histoire multiséculaire ne doit pas étre oublide
lorsqu’on s’efforce d’imaginer l'avenir monétaire de I'Europe et du-

monde.

La convertibilité métallique décentralisée

Le sommet de cette échelle de convertibilité prend son appui sur
Vordre économique marchand, sans solution de continuité. Le régime
monétaire qui émerge spontanément de l'économie de marché,.et a
partir duquel se constitue par degrés la forme institutionnelle hiérarchi-
que des systdmes monétaires que nous connaissons, est celui de la
liberté bancaire, ou en langage de technique monétaire, celui de la

1. Le wime rajsonnement ¢ §16 appliqué, avec les résultats que on constate, ponr d'autres biens
importants comme Uenseignement, Uassurance sociale, fa santé... Jusqu't ce qiun raisonnemant de bon
sens s'applique & nonvenu : plus wn bien est importan!, plus il doit étre gérd nonnalement,




Comment est assurée la regulation de la masse monétaire (de la

-circulation monétaire comme I'on disait jadis) dans un tel régime moné-__
- taire ? L'émission de monnaie fiduciaire ou scripturale ést, initialement,
~un pur contrat aux termes duquel Iémetteur s’engage & tout moment a

payer & vue et au porteur en monnaie métallique dotée d’unz valeur
intrinséque (selon ces quotités contractuellement déterminées) les billets
ou autres « substituts » monétaires qui lui sont rapportés % Des lors la
régulation monétaire est ultimement décentralisée et alieu a I'initiative
du détenteur de monnaie fiduciaire ou scripturale, qui décide souverai-
nement d‘exercer sa faculté de conversion ou non et I'impose alors au
producteur de monnaie ou non. Ainsi c’est 'utilisateur de monnaie qui
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4. Jusqu't la seconde guerre mondiale environ, les dconontistes réservaient le nom de o« nionngic » 4
proprement parfer & un certain poids de métal fir incorporé dans un signe mondlaire, Le signe sienétaire
fncerporait en quelque sorte sont pouvoir d'achat. Ainsi en réalité, le systdme des vileurs marchandes, {es
complabilités privées et publiques, éalent eiférés & une wnitd (w2 étalon} de poids, coniine tel relativement
fndangible et par ce binis irternational. Clest pour cela que Jusque'd cette épeque, on réscrva le pom de
substituts mondtiires mex Qastrunvents de prioment (0illels o dépéts dece poinkdevie s'équivalent en fant




détermine in fine la quantité de monnaie en circulation. Si les banques
créent trop de monnaie aux yeux des utilisateurs (puisque la monnaie ne
se «consomme » pas), ces derniers peuvent résorber leurs encaisses-
effectives en faisant jouer la clause de convertibilité & laquelle ils ont

subord&tiné « l'achat » de substituts monétaires.

r

Ceux-ci sont en effet plus commodes pour I’échange, la conservation
et la circulation, que les espéces monétaires métalliques qu'ils concur-
rencent comme intermédiaire dans les échanges. L'étalon-or se substi-
tue & Vor monétaire. Mais la convertibilité garantit que le retour a la
vraie monnaie est possible, au gré du porteur des substituts monétaires,
& tout moment. .

La demande de remboursement des billets ou des cépo6ts (la diminu-
tion des encaisses ou réserves métalliques des banques) et les compen-
sations débitrices durables sont les sanctions inévitables d'une politique
monétaire individuelle inflationniste. Et si I’on imagine une collusion
des banques pour « faire de I'inflation » ensemble, alors certes les com-
pensations débitrices seront compensées par les compensations créditri-
ces, mais cette inflation ne pourra pas Icngtemps échapper & la vigilarice
des détenteurs de billets, qui gardent I'issue de la conversion, ainsi qu'a
celle des arbitragistes internationaux qui peuvent, en cas d'écart suffi-
sant des cours de change par rapport a la parité, décler.cher ourenforcer
les pertes de réserves métalliques des banques. Ce sont dong, sur le
marché de la monnaie, comme sur les autres marchés, les utilisateurs de
monnaie qui fixent la quantité de monnaie en circulation, en en détrui-
sant lorsque la politique bancaire devient inflationniste. '

Le régime de la libre concurrence bancaire, qui est le degré le plus
élevé de convertibilité dans notre échelle de convertibilité monétaire,
régime de droit commun d‘organisation des systémes monétaires, estle -
régime monétaire qui assure la régulation la plus fine de Ja production
et du stock de monnaie en fonction des souhaits des utilisateurs. Et ains,
sil est bien vrai qu’on ne produit pas pour produire dans une économie,
mais que l'on produit pour consommer, il est le régime monétaire le plus
adapté au bien-étre dans la cité tout en étant le plus ouvert a une
organisation transnationale des économies. Il garantit une offre de
monnaie suffisante pour répondre a la demande, but de tout sectéur .
productif non malthusien, tout en empéchant 'excédent d’offre.

La converiibilité métalligue centralisée

Il s’agit du second degré de I’échelle de convertibilité monétaire et il
correspond au régime d’étalon-cr classique. Nous appelons ainsi la
forme d’organisation monétaire la plus couramment pratiquée sous le
nom d’étalon-or (régime qui s’applique également, historiquement du
moins, au régime de la banque libre — libre des centraintes légales
dérogatoires au droit commun des marchands).

quee créances & tnee st e bangue) que Tn erédibilité de levrs dmetteurs, woyesnant Ia prowesse de les
échanger dtorit woment contre des espdees sonnantes ol .‘réb::chmrfes,ﬂzfsaEm!acccp!ercumnwéqnfmfe.r:rs
& la monnaic clle-méme, Alusile progeds actuel des techniques bancaires, qui réduit encore le besoin de
mennaraie véritable ainsique i civculation du prensier substitut mondtaire quest e biflet, te développement
d'insteiments de paientent sophistiqués, ne changent rien & la néeessité de référer cet ensemble don! la
structueeest monvante, deelte unitdextérienre stablequdest la véritable monnaie, sil'on vent iirele portoir
d'acleat de cvs substituls nandtaires demevre identigue et von Nusoire.



Les conditieris d’émission et de régulation y sont trés proches de —
celles du régime précédent, & ceci prés qu’une seule banque d’émission
subsiste dans le systéme monétaire du fait que V'Efat, en échange de
conditions de financement avantageuses, lui a octroyé un monopole
d’émission etaainsiaccru sa profitabilité % C'esten vertu de ce privilage
d’émission, réguliérement renouvelé par les parlements jusqu‘a ce qu’il
soit conféré par la loi a titre définjtif dans la plupart des Etats au 20e
sigcle, que les banques d'émission sont devenues les banques centrales
de systémes bancaires hiérarchisés.

Dans ce régime oi la convertibilité métallique est centralisée dans les
mains de la banque d'émission, [a régulation de la masse monétaire
reste décentralisée a 'initiative des détenteurs de monnaies, qui assu-
rent ainsi sur la longue période la stabilité du pouvoir d’acrat des
monnaies, comme on peut le voir pour le franc Germinal de 180341914
(voir graphique 2). Ainsil'émission de monnaie fiduciaire et, par voie de
conséquence, la création de monnaie scripturale, sont faites
contractuellement et contractuellement contrélées par les agen's non
financiers, ménages et entreprises, comme précédemment. Ces derniers
restent, parce qu’ils contrdlent la base monétaire, les maitres de la régula-
tionmonétaire. L'autonomie dela politique monétaire desbanques d’émis-
sion se limite a des mouvements de taux d'intérét pour protéger l'en-
caisse-or lorsque I'économie s’emballe et le déficit des paiements courants
se creuse (entrainant une hausse limitée du taux ce change, c’est-a-dire
urte baisse de la monnaie nationale exprimée en dévises étrangares).

Le privilége d’émission, la hiérarchisation du systeme bancaire qu‘il
induit, la centralisation de l"émission de monnaie fiduciaire e de la
convertibilité en métal ¢ préfigurent cependant déja les évolutions ulté-
rieures des systémes monétaires et facilitent la transition vers des régi-
mes monétaires dordre inférieur. Déja, elle s'accompagne souvent,
mais non pas nécessairement, comme le montre I'histoire de la livre
sterling, de I'édiction du cours légal des billets de banque, qui confére
légalement le pouvoir libératoire & ces instruments de paiement (aucun
créancier ne peut s’opposer au réglement de sa'créance par leur moyen).
Puis, la convertibilité métallique centralisée connait des degrés intermé-
diaires marquant l'importance des restrictions qui ont pu étre imposées
quasiunilatéralemertavecle temps a la faculté de conversion au gré des
porteurs {...).

5. Hestimportant J’J:ur“rg‘.;rq telentythe des 200 familles, dont labase réelle repusesurle droitd flection
{réservé aux 200 plus gros activnnaires) des régents de ln Bamque de France ne s u‘;a pligue pas & rire

mstitution typique dun grdee concurrentiel capitaliste, mafs résulle dun privilige oligarchizue confiré
par PEtal & wre institution baueaire quilul rend des services partiodiers.

6. Nows lnissons de cotéd, dans cot article, fa question, Listoriquenent brés inporfante et thiorizisenient
pleine de legons, di bandtallisime, nolamment en France. Elle ne forait gue nous distraire de Pebjertif

princtpal de celte dinde.




Avant de descendre un degré supplémentaire dans 'échelle de con-
vertibilité monétaire, un bilan d’étape s'impose.

" -Peu-de personnes parlent encore aujourd’hui de la convertibilité
métallique des monnaies comme une solution monétaire crédible. Ce-
pendant elle n'a été définitivement abandonnée qu'en 1971 et dejureen
1976. C’est sur elle que reposait la construction du systéme mongctaire
international & Bretton Woods en juillet 1944, fondé sur le plan WHITE
qui s"opposait au projet keynésien d’abandon de I’étalon-or. Elle seule
fournit un principe de régulation monétaire conforme aux principes de
Véconomie de marché (qui subordonne le producteur  la décision des
consommateurs) en assurant }'équilibre des pouvoirs entre producteurs
et utilisateurs de monnaie. Il est donc grand temps de bousculer ce
tabou, qui maintient le statu quo de l’économie administrée dans le
domaine monétaire. La faculté de conversion est en effet une véritable

- arme de dissuasion dans les mains du détenteur de monnaie, qui
contraint les banques et I'Etat & ne pas abuser de leur pouvoir de battre
monnaie. Eri ce sens elle garantit le maintien du pouvoir d’achat absolu
des monnaies (2lors que la pleine convertibilité en devises des monnaies
ne peut que maintenir le pouvoir d'achat relatif d’une monnaie natio-
nale par rapport  la monnaie pivot). Seule la convertibilité métallique
arrime en réalité la sphére financiére a la sphere réelle, par le jeu de
bascule de lor d’une sphére & I'autre, assuré aussi bien par le jeu des
points d’entrée et de sortie d’or sur le plan international que par l'aug-
mentation et la diminution des substituts monétaires sur le plan in-
teme 7. : . .

Il convient également de noter que la définition des monnaies par un
poids d’or et, par conséquent la fixité du pair métallique (le poids e le
titre d’une unité monétaire en grammes d’or} est d’origine purement
traditionnelle, méme si elle a été trés tot 1égalisée. La définition métalli-
que de lamonnaie est une condition de validité du contrat de dépdtdior
contre billets, c’est-a-dire d’émission de substituts monétaires, et non le
produit d’une intervention quelconque de I'Etat. Elle est une condition
de la formation et de ’exécution des contrats qui ont permis l'émer-

gence des substituts monétaires, qui elle-méme a assuré le progres

technique dans le domaine monétaire. Ainsi la base du seul systeme de
changes fixes viable, le régime des monnaies métalliquement converti-
bles, n’est pas d’origine étatique. Nous verrons plus loin que 'origine

7. On voit ici que l'or, en régime d"étalon-or des monnaies, esk ur outil et non un fétiche. Sa fétichisation
He commence qu'aprds [a suspension de la convertiblité métallinue puisque Uor, réputé inutife et archaique,
est soigneuscment conservé par les banques centrales et le FMI. L'or monétaire, sous la forme del'étalon-
or n'cst pas fitichise, il est instrimentalisé. C'est en 1976, dla famaigue, quel'on: fitichise I'or, prisqui‘alors
méme g'uon le démonétise, on le Hifsaurise soigneusement (voird ce sujel « Lefétichisme modernede Lor »
par Pawl FABRA dans « Les Echies » dut 29 et 30 octobre 1993).



~ dusystéme des changes flottants est au contraire purement étatique. On
" mesure par 1a a quel point"oubli de I'histoire monétaire peut contribuer
a égarer de bonne foi les participants au débat monétaire contemporain.

De la convertibilité métallique décentralisée & la convertibilité métal-
lique centralisée on passe d’une organisation des systémes monétaires
théoriquement optimale & une organisation en pratique suffisante des
systemes monétaires pour assurer la production de monnaie demandée
par les agents économiques en respectant la qualité propre du bien
monétaire réclameée par les utilisateurs : sa stabilité. En effet ce que les
échangistes attendent de l'instrument d’échange qu’est la monnaie est
qu’au minimum il conserve le mieux possible son pouvoir d'achat dans
le temps. La convertibilité métallique des monnaies est 'ordre moné-
taire contractuel par lequel I'Etat peut garantir la justice commutative
intertemporelle.

La grande rupture, dans l'échelle de convertibilité monétaire, se situe
donc entre la convertibilité métallique et Vinconvertibilité métallique,
entre le régime des monnaies contractuellement émises (avec libre
concurrence des banques d’émission ou non) et le régime des monnaies
a cours forcé (fiat currencies). C'est ici que s'opére la rupture entre un
régime monétaire respectant les principes de I'économie de marché et
s'imposant pour perdurer la discipline d’une régulation décentralisée et
un régime d’administration de la monnaie impliquant une régulation
monétaire centralisée. C'est 1a que s’opére le passage, dans le domaine
monétaire, de 1'économie de marché i I’économie dirigée, et non dans
des modalités de fonctionnement de second ordre de la politique moné-
taire, du marché financier et des banques.

Convertibilité métallique décentralisée et centralisée ne sont que deux
formes institutionnelles d’une méme réalité pratique fondamentale: la
régulation décentralisée de la quantité de monnaie en circulation, qui est
I'expression de l'ordre normal de marché dans le domaine monétaire.

La convertibilité en devises de monnaies métalliquement inconvertibles

C’est le troisiéme degré de l'échelle de convertibilité monétaire, qui
correspond au régime des monnaies a cours forcé (dénommsé par les
Anglo-saxons régime de « fiat currencies » ou « forced currencies »}, qui
s’applique depuis peu a 'ensemble des monnaies dans le monde (voir
ci-dessous « Trois siecles d’histoire des régimes monétaires » et
annexe 1). '

La convertibilité des monnaies en devises, ausi compléte soit-elle (et
elle ne l'est que pour un petit nombre de grandes monnaies) ne peut étre
considérée que comme la petite convertibilité par rapport a la grande
convertibilité qu’est la convertibilité métallique, seul butoir absclu dela
création monétaire, méme si, le temps passant, on ne parle plus prati-




quement désormais que de cette forme secondaire de convertibilité. Elle -
est _sécdn"c_i_ziire, dans__—la mesure ol elle ne peut en elle-méme nullement
empécher le glissement du pouvoir d’achat de I'ensemble des mon-
naies, méme reliées entre elles par des parités fixes « officielles ». On
peut méma trés bien imaginer des zones de changes fixes parfaitement
stables avec des monnaies fondantes, ou légérement inflationnistes,
pourvu que le rythme de dépréciation soit hombothétique. Bien sGr cette
hypothése est largement théorique, puisque I'inconvertibilité métalli-
que a pour objet d'affranchir la création monétaire des limites trés
strictes qu'impose a I'Etat, dans un régime d’émission contractuelle, le
pouvoir de conversion métallique des monnaies en un actif non (uni-
quement) monétaire par les détenteurs de monriaie. En fait, dans un état
delibre convertibilité en devises de monnaies nationales métalliquement
inconvertibles, une monnaie, la plus stable, tend a jouer le réle d’ancre
dans une zone monétaire de changes fixes et, tant que le niveau des
parités reste fixe et soutenu par le consensus, tend a réduire le niveau
d‘inflation de la zone & celui du pays qui connait le plus bas taux
d’inflation. La convertibilité en devises des monnaies nationales exerce
une contrainte sur le pouvoir d’achat relatif des monnaies {exprimées en
devises étrangeres). Tel est 1'effet bénéfique de la contrainte extérieure
sur la gestion monétaire : le meilleur éleve de la classe devientle guide
eninoculant sa vertu aux pays moins sages, 8 moins que ceux-cin’accep-
tent de rentrer dans le cercle vicieux de 'appauvrissement et du protec-
tionnisme en sortant de la zone de changes fixes.

A ce degré d’(in)convertibilité monétaire, avec le régime de cours
forcé des monnaies imposé aux citoyens résidents et non résidents par
les Etats en difficulté financiére &, nous entrons dans l'ére des politiques
monétaires. Le statut méme de la politique monétaire en limite d’entrée
de jeu la portée et il convient d’emblée de le souligner. Son but ne peut
étre la stabilité monétaire, puisqu’elle est issue d’un régime monétaire
quil'abolit. L'objet de la politique monétaire est dés lors, plus modeste-
ment, de limiter le plus possible Vinflation, qui découle nécessairement
de la rupture de la digue formée par la convertibilité métallique ces
monnaies. Cette vision permet de mizux comprendre la réalité des

S

8. Clest d'ailleurs A cause des guerres que les Etals ont mis enlre parenthise le « contrat monétaire + de
conversion & tout moment des actifs monétaires en quantités prédéterminées de métal jaune. C'estainsique
I loi dut 5 aoiit 1914, article 5, stipule que : « Jusqu'd cequ'il en soil disposé autrement par une loi (ce sera
celle dit 23 juin 1928, elle-méme abolie en 1936), la Banque de France et la Banque de U'Algérie sont
dispensées del'obligation de rembourser leurs billets en espices.». 5il'on prend conscience aujourd fiui que
les Instituts d'émission de tous les systemes bancaires capitalistes vivent encore sous ces lois d'exceplion
en exonérant tout simplement les banques centrales du principe général d'obligation du remboursentent
de leurs dettes (ménme sil'on o aujourd hui fait disparaitre fjusqu'd cette notion), on pent considérer que du,
point de vue mondlaire, nous vivons encore aujourd’hid dans un régime d’économie dg guerre ou
d'économie obsidionale.



' politiques monétaires contemporaines et I'inévitable mitigation de leurs

résultats : un effort sisyphien si on les juge a I'aune de leurs ambitions
finales (la stabilité des prix) ; une réussite relative si on les juge & l'aune
‘de leurs objectifs intermédiaires (ne pas dépasser un cerfain ryhme de
« création monétaire »} plus en rapport avec leur objet réel (...).

Changes fixes ou changes flexibles

C’est 2 ceniveau del’échelle de convertibilité monétaire, et seulement
A ce niveau, qu’apparait le dilemme du systéme des changes fixes et du
systéme des changes flottants. Ce dilemme se situe denc dans le cadre
du régime des monnaies a cours forcé, qui s'oppose au régime contrac-
tuel de régulation monétaire décentralisée typique de l'économie de
marché. Il est donc loin de représenter une opposition entre un régime
d’administration des monnaies que serait la gestion d'un accord de
changes fixes et des politiques de changes et de la monnaie qui en
découlent, et un régime de marché du rapport entre les devises que
serait le systeme des changes flottants, comme le soutiennent les
monétaristes « orthodoxes ». Changes fixes et changes flottants sont
deuxmodalités de gestion des rapports de change de monnaies dirigées,
peu ou prou, par les Etats, :

1l reste que le systéme des c:hanges flottants est le type de (non)
systéme monétaire international le plus adapté a la cohabitation durable
des monnaies a cours forcé, puisque les gestions monétaires centralisées
n‘ont pas de raison de converger a priori, méme si la contrainte exté-
‘rieure imposée par la liberté des changes implique un certain degré de
convergence. Mais cette contrainte ne serait décisive que si l'issue de la
dépréciation ou de la dévaluation de la monnaie nationale n'était pas
toujours implicitement ouverte. En ce sens il est vrai de soutenir que le
systéme des changes fixes est un systéme artificiel et potentiellernent
explosif dans le cadre d'un régime de monnaies dirigées parles Etats. La
fragilité d’une zone de changes fixes étant accrue s'il s’agit d’une zone
régionale dans un univers de changes flottants, dont les variations se
répercutent asymétriquement dans la zone des parités fixes.

Bangques centrales dépendantes ou indépendantes

C’est également a ce niveau de convertibilité dégradée que se pose la
question de savoir si I'influence du statut de la banque centrale, son
degré d’indépendance, est un facteur déterminant de la'crédibilité de la
politique monétaire et de la stabilité du pouvoir d’achat des monnaies.
Sans vouloir rentrer dans ce débat, largement développé dans la presse,
il parait difficile de contester que l'indépendance ne soit pas un facteur
d’efficacité d’une gestion monétaire centralisée, méme si un certain




nombre d’objections intéressantes a cette thése ont été proposées % Dans -
le cadreé de cet article de présentation d’une grille d’analyse générale ces
© réalités monétaires, nous nous contenterons de souligner que I'influence
" non négligeable du statut de la banque centrale n'est cependant qu’une
influence de second ordre par rapport a l'influence déterminante du
régime monétaire. Si I'on appliquait un instant le terme de statut a la
place du concept de régime monétaire, on dirait alors que le statut de la
monnaie est un facteur de premier ordre de la stabilité monétaire, tandis
que le statut de la banque centrale nen est qu‘un facteur de second
ordre. lin’est besoin que de considérer la stabilité du pouvoir d‘achatdu
franc de 1803 a 1914, malgré une banque centrale relative-
ment dépendante depuis 1806, et la perte de pouvoir d’achat du
mark depuis 1948 (- 75 %), malgré une banque centrale relativement
indépendante.

L’inconvertibilité métallique et en devises des monnaies nationales

‘C’est "état caractéristique des monnaies des pays 4 inflation répri-
mée, oli régnent le blocage des prix et I'interdiction du change pour
dissimuler la gestion monétaire inflationniste de la puissance publique.
1.a monnaie nationale a non seulement cours légal et cours forcé, mais
les résidents ne peuvent légalement vendre la devise de leur pays contre
des devises étrangeres, sans encourir le risque de peines lourdes, voire
de la peine de mort. Ce type de gestion monétaire renvoie en principe a
des pays de régime politique autoritaire ot le dirigisme économique est
quasiment total. C'était la situation monétaire des pays d’économie
centralement planifiée 2 I'est et au sud, qui est progressivement remise
en cause depuis 1989. Le réglement des inévitables transactions com-
merciales avec les pays d’économie libre doit alors étre effectué au-
travers d'un clearing centralisé, ot1 s’échangent les créances réciproguies
3 un taux de change politiquement arrété.

Face & la contrainte monétaire maximum que leur impose leur Etat,
les citoyens réagissent de deux maniéres, qui nous raménent & l'essence
du phénomeéne monétaire.

Iis organisent premiérement un marché paralléle ou souterrain des
devises dont I’échange est prohibé. Telle est la prémiére maniere de se
procurer le moyen d’acheter des biens que 'onne trouve qu'al'étranger
moyennant une prime de risque pergue par le vendeur « au noir » et
inversement proportionnelle au degré de corruption de I'appareiladmi-
nistratif de répression des « fraudes ». Ce marchénoir permet de se faire

9. Vair notamment « Central Bank indcpendance and cconomic pcrfomiance w, par Patricia S. j’o.’!ard,_
Bulletin dela Federal Rescrve Bank de St-Louis, Juillet-aoif 1993, ¢t « La panacéede Vindépendance », par
John A. Kay, Le Figaro, 18 février 1994,



-'_une idée de la valeur réelle, en devises fortes, de ces monnaies totale-
ment artificielles, et ainsi de mesurer I’importance de la surévaluation
du cours officiel du clearing. Quoiqu’il en soit, sur les marchés souter-
rains des changes, les monnaies nationales ye frouvent un pouvoir d’achat
général réel spontané, méme trés diminus, '
Deuxiémement, les résidents échappent 4 la mauvaise r.onnaie na-
tionale en créant une ou plusieurs nouvelles monnaies de substitution,
Ce fut le cas du paquet de Kent en Roumanie (ou de la bouteille de
vodka en Russie). Ainsi lorsque les Etats ont totalement corrompu la
monnaie nationale, les sociétés reviennent spontanément & la monnaie
marchandise, monnaie dont la valeur est immédiatement garantie parle
fait qu’elle comporte en elle-méme, et emporte avec sa transmission, sa
valeur d’usage (valeur d’usage d’ailleurs parfaitement subjective comme
on le voit par cet exemple, Puisque la destination ultime du Eien mons-
taire, qui lui garantit sa valeur universelle, est de partir en fumée). C'est
ainsi que des cendres de la monnaie d’Etat rejaillit, tel un phénix, la
monnaie marchande, nous rappelant par 1a que la monnaie est une
invention ancestrale des hommes et des marchands correspondant & un
besoin permanent des sociétés, et non une idée de génie des souverains,

Trois siécles d'histoire des régimes monétaires

Le schéma trés simplifié ci-joint illustre d’un point de vue historique
Uéchelle de convertibilité monétaire. Il ne s'agit que d’un juste retour
des choses ol la théorie paye sa dette a I'histoire, dont elle n'a été, en
réalité, qu’une abstraction. C'est ce fondement historique qui assure en
réalité toute la solidité de cette théorie, L’échelle de convertibilité mons-
taire n’est pasuneinvention, elle n’est qu’une formalisation, nen maths-
matique, de I'histoire bancaire contemporaine.

Dans ces trois siécles d’histoire monétaire simplifiée, qui commen-
cent en 1694 date symbolique de création de la Banque d’Angleterre et
qui s’arrétent en 1994, le 20e sidcle se caractérise comme un sigcle de
rupture dans le degré de la convertibilité monétaire fuoiranmexe 3y (Vi tmman 3)

Les accords de Bretton Woods n'arriveront pas non plus a rétablir un
régime de convertibilité métallique véritable et equilibré. A partir des
années 60, les tensions monétaires internaticnales réapparaissentet font
exploser le systéme monétaire International dans les années 70 esie
compléments pn apgewe sy
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L'inconvertibilité métallique de V'ensemble des monnaies a ouvert la
voie & un endettement public sans précédent qui a préparé un gigantes-
que dévoiement des marchés financiers et, sous le nom d'innovations
financiéres, généralisé I'agiotage. Celui-ci, aggravé par les changes flot-

. tants, qui procédent de la méme origine monétaire, a fait présider la loi |

de la jungle aux échanges internationaux (...).



Les conséquences de « Uinternationalisation » du dollar

On peut bien interpréter la crise du systeme monétaire international
comme le produit de «linternationalisation » du dollar, concept
équivalent, sur le plan international, a celui de la nationalisation d'une
industrie sur un plan national. La monnaie internationale est de ce fait
gérée par un Etat, en I'occurrence I'Etat américain, qui donne ainsi le
«la » monétaire par la bouche du président du systéme de réserve
fédéral et de son secrétaire au Trésor. Avec les mémes conséquences
sur le plan monétaire, que toute autre gestion étatique d’un domaine
normalement livré & la production marchande, mais avec des
conséquences cette fois non seulement nationales, mais également
internationales. Le dirigisme monétaire contemporain est a la fois
national et international.

Le fait du désordre monétaire international n’est pas contestable,
comme le montre le schéma suivant retragant I'évolution des changes
contre franc francais depuis 1986 jusqu'a la fin 1997
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Ce désordre monétaire institutionnel se traduit par, sur le plan
monétaire :

— linstabilité des changes et des taux d’intérét ;

— le maintien d’une inflaHon monétaire chronique, qui ne se traduit
pas nécessairement dans les indices de prix A la consommation, mais
aussi bien dans les bulles financiéres ou immobiliéres ;

— la surévaluation ou la sous-évaluation alternative des devises
nationales par rapport les unes aux autres, qui sont une conseéquence
structurelle d’un « systéme » de changes flottants, lequel correspond
4 une organisation mercantiliste de "économie monétaire (a quoi
sert en particulier le désarmement douanier dans le monde des

changes flexibles 7).

Ce « tableau » monétaire, caractéristique d’un régime de monraie,
a cours forcé (fiat currencies) métalliquement inconvertible par suite de
la rupture de I'engagement initial des banques d’émission de payer en
espéces métalliques (ou en lingots ou en barres) les billets (leurs
dettes) & vue au porteur détenus par les agents non financiers, a
plusteurs effets économiques immediats :

- Timpot d’inflation qui diminue le pouvoir d’achat des agents non
financiers privés et I'effet symétrique de hausse des prix susceptible
de perturber |'allocation optimale des assurances et de générer du
« mal investissement » :

— le cout d’assurance de l'instabilité des changes ;

_ le ralentissement de la croissance et de la création d’emplois dans
les zones monétaires surévaluées ;

- le déséquilibre accru des balances de paiement, si la su révaluation
des monnaies est assez permanente et si l'effet prix, l'emportant sur
leffet quantité, notamment dans les économies fortement
spécialisées, 'appréciation d’une devise favorise l'accroissement des
excédents de la balance des paiements courants (cas du Japon,
pendant de nombreuses années).

Mais cette situabon d’instabilité monétaire Ja surtout des efets
financiers, trés en rapport avec les problématiques economiques
actuelles ;

1. La disparition de la convertibilité métaliique assouplit la contrainte
budgétaire en facilitant la monétisation de la dette publique sous
une forme (émission des bons du trésor) ou sous une autre (achat
d’OAT par les banques).

En ce sens, la croissance des déficits et de endettement publics est
directement reliée au régime monétaire. On observera cette

Y



croissance continue de la dette publique, qui rend certain « critére
de convergence » parfaitement surréaliste a trés court terme, dansle __.

schérma suivant

Evolution de Ia dette publiqueI dans les pays de 'OCDE

% cu PIB adup:
100 100
T o -4
8 -1 80

| 0F -1 70
80 -1 60
50 Autres pays’ = 50
40 - 40
ol £ - 1,
20 ‘ : - 20
10 1 ! [ | ! ! L | ! ! 1 1 L ! 1 J 1 ! 1 1 L 1 1 1 1 b i 1 10

1970 72 74 16 78 a0 82 81 &8 84 g0 92 L 95 93

1. Engagements financiers bruts en paurcentage du PIB ; prévisions du Secrétariat de FOCDE pour 1997 ot 1888,
2. Non campris le Luxembourg. Pour 1970-73, dix pays seulemant ; ensuita llrlande a ét4 incluse e 1874 ; 'Espagne en 1978 ;1a Frarce en 1977 etle

Danemark en 1980,
3. Pour 1970-79, Canada et Norvdge ; Mslande a été incluss en 1980 et 'Australie en 1987.

Source : Secrétariat de I'OCDE.




2. L’explosion des marchés a terme d’instruments firanciers

Les bras du levier autorisés par les regles de fonctionnement de ces
marchés sont certes susceptibles d’expliquer emballement et le
renversement d’influence entre marchés comptants et marchés a terme,
mais il n’en reste pas moins que sans l'instabilité des changes et des
taux d'intérét il n’y aurait tout simplement pas de marchés a terme
d’instruments financiers.

Leur histoire, singuliérement, est parallele a celle de l'instabilité
monétaire a partir des années 70. Le premier contrat & terme de change
Mark contre Dollar a été lancé par le CBOT de Chicago en avril 1973,
suite a la sortie du serpent monétaire européen du tunnel de
fluctuation défini lors des accords du Smithonian Institute de
décembre 1971. L'instabilité croissante de la sphére financiére, et la
sophistication des techniques, ont permis le développement ind2fini
des instruments financiers de couverture et de spéculation.

Mais rien n’est plus artificiel que I'instabilité des changes et des taux
d’intérét qui a multiplié les occasions d’arbitrages et de spéculation. En
ce sens, ils ne constituent nullement un progrés ou une panacée, mais
une réponse du marché, utile et nécessaire, face a 'environnement
monétaire nouveau créé par 1'étatisation des monnaies,
I'internationalisation du dollar et l'institutionnalisation d'un étalon-
dollar flottant (qui fait un dréle « d’étalon » monétaire). ,

Le graphique suivant permetira de mesurer Temballement des
marchés financiers, incompréhensibles sans sa causalité monetaire.

Marchés internationaux des capitanx

En milliards de dollars EU

500 Echelle de gauche: Echelle de droite: 25 000
—:3 Crédits bancaires nets’ —— Dérivés {marchés organisés)’ '
P Emissions nettes de —— Dérivés (gré i gré)®
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0 | |BE T ) R 2l | S NES: 0
1987 1988 158 1990 1991 1992 1993 1994 1955 1994

1 et + P - . UL ] r
Variaticn d’encours, hors effets de change et dépats interbancaires.  ? Emissions nettes, hors effets
de change, d'obligations internationales et evro-effets. ¥ Encours notionnel en fin d'annde.

Sources; Banque d'Angleterre; Euroclear; Euvromoney; Futures Industry Asscciatior; Internguonc!
Financing Review (IFR); International Swaps and Derivatives Association (ISDA): Interraticnal Securitias
Market Association (15MA); données nationales; BRI Graghigue VI




3. Le développement du court termisme et finalement d’une mentalité
malthusienne

1/instabilité monétaire accroit les risques et réduit donc "horizon
d’incertitude assumable par les agents prlves dans leurs projets
économiques.

On voit en quoi cet effet peut étre cumulé avec I'effet sur la
croissance et I'emploi de la surévaluation des devises d’une zone
monétaire.

Legons conclusives

En quoi IEuro peut-il enrayer la pathologie monetaire
contemporaine, lui qui se coule dans le moule des monnaies a cours
forcé et cherche au mieux a contester, pour le partager, le privilege
(désormais sans contrepartie) du dollar d’étre une monnaie de
réserve ?

En quoi, sinon parce qu’il viserait a rétablir un nouvel ordre
monétaire mondial 2 moyen terme, peut-il empécher la surévaluation
de la zone Euro, limiter les fluctuations par rapport au dollar et au yen
de l'économie européenne et empécher Iinstabilité de la sphére
financiére ?

II parait surréaliste d'imputer les désordres financiers
contemporains et la crise financiere asiatique a la liberté de circulation
des capitaux et a un excés de libéralisme, alors que les changes
flottants sont directement issus de la généralisation de cours forcé des
monnaies (degré d’intervention maximal des Etats sur le plan
monétaire et sur le régime normalement contractuel du
fonctionnement d’une banque d’émission) et de
« I'internationalisation », au sens dit, du dollar. Dans ce contexte, la
réglementation des marchés financiers ou la taxation des mouvements
ne représenteraient que des obstacles mis sur la route des acteurs
économiques pour couvrir leurs risques de change et financiers, sans
remédier aucunement a 'augmentation artificielle de ces risques par
l'institutionnalisation de I'instabilité monétaire. -

Loin de revenir en arriere dans la déréglementation ou la
libéralisation de 1'économie et des marchés financiers (dévoyés par la
dette publique) c’est en poussant la déréglementation jusqu'an
« central banking » et en rétablissant un régime d'émission monétaire
contractuel dans plusieurs pdles économiques mondiaux quon
contribuera a rétablir un point fixe sur lequel pourra s'appuyer le
développement économique et une croissance financiere normalisée.

Il est urgent, au-dela de la débacle financiére, de réfléchir a la
maniére de cheminer vers ce point fixe, pour asseoir le devenir de



Péconomie mondiale aprés la digestion d'une crise financiere
_ inévitable. o

I est temps de réfléchir a I'établissement dun nouvel étalon-or, _

multipolaire, impartial et dénationalisé.

ety
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40— clle vise Il substitution progressive Jd'un symbole
MUNCliire uropéen aux syiboles mondaires natonuaux CLTOPCENS,
alors meéme quit suffisail, poue quiesiste une monnuic unicue
curopeenie, gue Fenseruble des monnaies wionales européennes
sofent dehnies chacune par un poids Gor specificue.

L veriiabie ambiion monciine europdemnie ne consiste SHE
avoulone lorger de toutes picees wie monnaic ngEe St cours fored,
administraty ement v

co par abangue centale d'un e curopéen
Qui eNiste pas et gl ne sutfie pos Jdappeler deses vaeux ponr
rendree reeh, nais G domner sa e 3 oune veriuble monnaio
ciiropecnie, distincte des monnades nationades o independiante des

divers Fos pur Fobiectivite de sa detiniion ol pletnes convertbitive
des substivas monstires e fiduciaives thillers ot deposy dans actif
réet gqui L definic

Sudile extambiicmse pour TEurope une moanaie simple ot

comprétiensible pur I
HECGE PUr sCs (Uit

omoe Jo ke e qui sSTpose progressive
propres an point de se substituer un jour &
Fensemble des monnaies eusopdennes (ou svimboles mondéires
natonaes) et de devenir ainsi, par - Lo grande porte . dune
préference explicie. |
unigue) de Europe.

Cmoaie unique (eosvimbaole monétire

NOUS B pensons pus que siles Furopeens ont le choix entre
une monidic cwropeenne meilleure que les monnaies natonales
curcpeentes. s feronr nccessaivement le mauvais choix ou il

faudrait les forcer o godori 3 faire le « bon choic » L'linton

curopeense prendrdt alors des allures passdoxales d'Union
sovieiique. Nous parions, dans un cadre de liberté momnétaire, sur
le progres de la préférence des Luropéens pour une monnaie
européenne de qualité monétaire supérienre et prenons le risque
du statu quo des symboles monélaires nationaux et de leur
coexistence durable avec le symbole monétaire européen, une fois
les parités fixées entre I'Feu et les monngies nationales. Le stetti
grio cventued, dont Uéventualite est un homnuige a la souverainetd
du citoven dont pous ne souhaitons pas faire fi, n'empécherait
nullement le progres de Faflichage de prix europeens ou la cdiffusion
de compabiliés en anite monetire crropeenne,

Lt monnade curopdéenne, paric prenante dun ordre écono-
migue libeeal, doit ¢ore chaoisic par les Huropens, Clest pouruoi
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Punification mondcuire de FEurope, st lon n'en prejuge pas la forme
politique, doit étre véritablement progressive et comporter la
possibilitt du rebuasculement vers Ia monnaie nationale (ou symhbole
monctaire national), et le délai dunificaion na pas hesoin d'étre
predeterming, La réversibilité de Funion mondtaire est une-condition
de son progees, non Finverse, tout comme Pentree de capitaux n'a
livtr que dans les pays qui en garantissent lu soaie, an._.#___g:ﬁrm Ggue
lorsque le licenciement est possible, ¢ la sabilié des populations
que lorsgue Je droit demigration leur st assure, 1 Vovit en fuil cde
L cohcrence de la libend o de la philosophic de Thomme qui
|

sous tend e projet politique européen,

Pacle Ieonin ou ordre monétaive mondial

Longremps, Tordre monétaire mondial a ¢té involontaireciment
le produit de disciplines monétiires netionades marchandes, Colles-ci
consistaient en un commun respect d'un régime monciaire contrac-
tuet ol o deétenteur de monaaic, comme le consonimateur sur les
augres marches, dicradt 7 fine su lob 3 Fémeteur (o producienrn)
e monnaie. Parla converdbilite méallique. chacun PPOUVALL 3Tssureys
de karéaliee de ses créances mondcraires sur les hangues emenrices
La qurntie ¢l & proprement parder fe role o U de droil par
RIPPOrT e - contral » monetdre cntre producteur o utilisarear cle
monndic, L monie Cadt une réalite marclunde, au sein dun
monde marchand, sous arbitrage de TEar

Paridoxalenent, fe renforcement de lu concerttion inermatio-
Dale a XX= siecle ot ki construction de ce que Fon appelle depuis
Bretton Woods «le systéme mondaire international - se sont traduics

[
cilritement de cet ordre monctaire mondial spontand, Les, deux
suerres mondiales sont largement 2 Torigine de cette cvolution,
puaisque les pays belligérunts, pour des raisons de _:.:.:,:mw accordee
¢ L defense nationale, ont lépitimement sacrifie les monnaics en
decrctunt le cours foree, pour faire de Ninflaton sans exposer leur
stock d'or, et onr tres largement Guiise de Jacto leur systéme
hnancier. Lo retour aux disciplines monétaires nosmales dans

cunrelichement de ces disciplines monétires nationudes o un

ar
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Pentre-deux-gueries 0 éieé que tees partiel el largemen COMpPromis
par la confusion d'un principe da convertibilié de by monnaie
fiduciaire dans la monnaie Cralony avec ses modalites dapplication
(fe niveau des purites metalliques sujet 2 variation dans des
circonstances extraordinaires). Ce retour fut encore plus superficicl
CLoQUOT U en soft, asvindtrique et provisoire, au lendemaln de
ki seconde Guerre mondiale. La rivalite de bloes enneis el o
prolongation de L Guerre froide ont Pl dans une certtine mesure,
justifier jusqud il v a peu ke sterrr HO monetire, pour des nisons
stmilaires 3 cefles prevalane on temps e guerre,

Rien aujourdhaien revanche, ne sopppose plus, sur le plin
nternationad. <inon Lo pii des owuviises habiudes, au rerour {une
organisaton  mondiire nornulde  dominee par Tudlisarcur, en
coheérence avec le principe cordrucmuel propre a l'économic Jde
marché. Tout, au contaire, v invite : Fendettement public croissant
voirke rapport de lu BRI, le développenent des marchés financiers.
Fagiotage géndralise, la Lusification de 1 compdtition internationale
ot europeenne par be dionpiicg mondraire des Pays les plus puissanrs
ou les plus mal gérds Tabsence de boussole veritable pour les
politiques monéidires naiionales,

I est grand temps que &1 vague mondiale de théralisation
CCONOMIYLIC et cours aborde fes vilges du domaine monéraire afin
de sortir definitivement la planeéte de économie de guerre, ot de
bannir la dépréciztion ou la dévaluaion monétaire comme maode
drujustement ceonomique ordingire, L perennité de fa globalisation

et Ja tovawte de o mondialisaion son 4 co rix.

Clest duns co conteste historigue et mondial qull fau
envisager Punion moncrice CUrOPEenne ¢l non au fravers de
togorthée technique derriere laquetle sabdte un mauvis projet
politque, duns loguel Farbsee cachie I forét, Veur-on faire une « ieiion
Monctaire an raieeis s (Comme e soulignait Paul Fabra) ou,
demblée, fuire [ preuve d'une ambition monetiire curopéenne,
susceptible de contribuer 3 I'éblissenment dun veritable ordre
monctaire mondiad ¥ Sagieil, au travers de établissement des trovs
grandes zones mondtires cibles. de rentrer Jans le pacte léonin dont
les Fuas-Unis sont 3 Pheure actuelle e seul hénéficiaire, en
partageant avec le japon le privilege du dollar conime monnaie de
réserve internatdonale ou bien d'étabslie une loi monétaire égale pour

§2
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tous (@ monetary ride of law) qui serait la regle dor en matiére
Imonéuire pour les petits comme pour les grands Frats ? Faut-il créer
un char monéuire incontudlé dont Vattelage tire 4 hue et a dia, ou
respecter les régles de Péconomie de marché 7 .

I faut vne véritable monnaic pour 'Turope, dont [a nature
soit parfaitement compuatible avece le principe de Ia souveraineté
navonae et avee celui de a libert¢ économique. C:___E:_.Q 4l fols
plus raisonnable et plus efficace sur le plan intra-curopéen et plus
amibitenx sur le plan international.
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