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CHAPITRE PREMIER
 
LE DÉSORDRE MONÉTAIRE
 
Après d’interminables tâtonnements, on pouvait croire, au début du XXe siècle, que le monde avait enfin trouvé la voie d’un ordre monétaire presque parfait. Depuis 1816 en Angleterre, 1878 en France et dans les autres pays de l’Union latine, 1900 aux Etats-Unis, les grandes monnaies n’étaient plus rattachées qu’à un seul étalon : l’or. Chacune d’entre elles équivalait à une certaine parité, c’est-à-diré un certain poids de métal ; elles s’échangeaient donc l’une contre l’autre, à très peu de chose près, dans le rapport des parités.
 
Mis entre parenthèses pendant la première guerre mondiale, le régime de l’étalon-or a été définitivement abandonné pendant la crise des années 1930.
 
Dans le système monétaire de Bretton Woods, appliqué à partir de 1946, les monnaies étaient rattachées de nouveau à l’or, car cette référence commune s’avérait indispensable pour inciter les pays signataires à stabiliser leurs taux de change. Mais la liaison devenait très ténue, laissant aux autorités monétaires une grande marge de liberté pour agir comme elles l’entendaient dans leurs pays respectifs. Les Etats-Unis s’engageaient à convertir leurs dollars en or, au cours fixe de 35 dollars l’once ; mais seules les banques centrales étrangères pouvaient demander 
la conversion ; à l’intérieur du territoire américain, personne ne pouvait acheter ni même détenir de l’or pour des usages autres qu’industriels ou artistiques. Les pays étrangers devaient faire en sorte que le taux de change de leur monnaie contre dollar fût fixe, à une petite marge de fluctuation près ; mais, en cas de déséquilibre persistant, la possibilité leur était donnée de modifier le taux de référence, autrement dit de réévaluer ou plus souvent dévaluer leur monnaie. Un Fonds Monétaire International était constitué pour inciter et aider les divers pays membres à tenir leurs engagements. Bref, à l’ordre naturel et intangible d’autrefois se substituait un système artificiel et ajustable.
 
Si le Fonds Monétaire International est toujours en place, le traité de Bretton Woods qui lui avait donné naissance a été amendé par deux fois. Le second amendement, signé à Kingston (Jamaïque) en 1976, l’a pratiquement vidé de sa substance puisqu’il supprime toute référence à l’or et toute recommandation en faveur des changes fixes. C’était d’ailleurs la simple reconnaissance d’un état de fait, depuis que le président Nixon avait dénoncé la convertibilité du dollar en 1971 et que les monnaies s’étaient mises à flotter en 1973.
 
Après l’ordre, après le système, voici donc venu tout bonnement le désordre monétaire international. On peut être surpris de constater que l’économie mondiale s’en accommode sans trop de peine. C’est que les activités financières au sens large (intermédiation bancaire et marchés de capitaux, à court, moyen et long terme) se sont beaucoup développées dans un passé récent ; elles forment aujourd’hui un véritable système financier international qui, tout en contribuant parfois au désordre, permet aussi de réduire ou corriger ses effets. Disons qu’après l’ordre monétaire, 
après le système monétaire, voici venue la conjonction du désordre monétaire et du système financier. Commençons, dans ce chapitre premier, par le désordre monétaire.
 
Un marché mondial
 
Pour le grand public, les opérations de change consistent à acheter ou vendre des billets de banque étrangers ou des chèques de voyage. C’est le rôle des bureaux de change, dont la plupart sont exploités par des banques, à l’intérieur ou à l’extérieur de leurs agences. Les professionnels parlent en l’occurrence de « change manuel » parce qu’on y manipule du papier. En réalité, presque toutes les opérations de change se font sans manipulation de papier, par de simples jeux d’écriture (écriture électronique, s’entend). C’est encore l’affaire des banques qui, pour la circonstance, mettent à contribution leurs réseaux de correspondants étrangers.
 
Ainsi, par exemple, le Crédit Lyonnais a des comptes en yens auprès de la Sanwa Bank et de plusieurs autres banques japonaises, qui elles-mêmes ont des comptes en francs auprès du Crédit Lyonnais. Supposons qu’une entreprise française demande au Crédit Lyonnais de lui procurer 84 millions de yens. Les cambistes du Crédit Lyonnais vont se porter acheteurs de cette somme, contre francs ; une fois la transaction conclue, le vendeur virera les yens sur le compte du Crédit Lyonnais à la Sanwa Bank, où l’entreprise française pourra en disposer ; il se fera payer en francs par le Crédit Lyonnais, qui lui-même se remboursera sur l’entreprise. Le Crédit Lyonnais peut très bien mettre les yens à la disposition de l’entreprise avant de les avoir effectivement achetés, soit qu’il espère les acheter plus tard à meilleur compte, soit qu’il prévoie des compensations avec de futurs ordres de vente. Inversement, il peut très bien acheter 100 millions de yens au lieu des 84 millions demandés, si une bonne occasion se présente sur le marché. Dans un cas, ses avoirs en yens diminueront ; dans l’autre, ils augmenteront. Plus généralement, les banques ne se comportent pas 
en simples agents d’exécution ; elles opèrent aussi pour leur propre compte, ce qui se traduit comptablement par des variations de leur position monétaire extérieure.

 
Voilà donc un vaste marché des changes où les banques du monde entier interviennent, pour leur propre compte ou pour le compte de leur clientèle, tantôt pour échanger leur monnaie nationale contre une devise (c’est-à-dire une monnaie étrangère), tantôt pour échanger une devise contre une autre. Ce marché n’a pas de localisation géographique précise (il fonctionne par téléphone et télétransmissions), pas d’horaires (quand il fait nuit à Paris et à Londres, l’activité bat son plein à Tokyo ou à New York), pas d’autorité régulatrice (aucun organisme international ne serait assez puissant). Les opérateurs (quelque 10 000 cambistes au total, tous employés de banque) ont entre eux des signes de reconnaissance mais ne se sont, pour la plupart, jamais rencontrés physiquement. Toutes les offres et demandes de devises viennent se confrontrer sur ce marché ; les taux de change s’y établissent et les transactions s’y concluent. Hors le cas des pays à monnaie inconvertible, où les autorités nationales exercent un contrôle étroit, les anciens marchés des changes nationaux ont pratiquement disparu au cours des années 1970, fondus dans le marché mondial.
 
Quant au change manuel que nous évoquions plus haut, il ne constitue pas un véritable marché mais un simple prolongement du marché mondial des changes. Les cours d’achat et de vente y sont fixés par référence aux cours du marché. Si des marchandages se produisent, ils ne portent pas sur ces cours du marché, mais seulement sur l’écart entre les cours acheteur et vendeur, c’est-à-dire sur la marge prélevée par le bureau de change.
 

 
Des influences multiples
 
Sur le marché mondial des changes, chaque monnaie tend à s’apprécier par rapport aux autres quand elle est « demandée », à se déprécier quand elle est « offerte », à conserver sa valeur quand elle n’est ni demandée ni offerte (c’est-à-dire quand les demandes et les offres se font équilibre). Or, parmi les demandes et les offres, il en est qui sont destinées à des opérations courantes, c’est-à-dire à des règlements définitifs (éléments de la balance commerciale, de la balance des invisibles) ; d’autres, à des mouvements de capitaux ; d’autres encore, à des mouvements monétaires (interventions des banques centrales, variation de la position extérieure des banques commerciales). Voilà donc bien des facteurs différents susceptibles de pousser les taux de change à la hausse ou à la baisse.
 

Ainsi, par exemple, tel pays exporte en valeur davantage de produits qu’il n’en importe ; autrement dit, sa balance commerciale est excédentaire, ce qui devrait, en théorie, pousser sa monnaie à la hausse. Mais l’excédent commercial peut très bien être neutralisé, et au-delà, par un déficit des invisibles : balance touristique, paiement d’intérêts et de redevances, transfert des économies des travailleurs immigrés... ; la balance courante est alors déficitaire, et l’on peut donc s’attendre à une dépréciation de la monnaie. Ce déséquilibre sera encore accru si la balance des mouvements de capitaux est, elle aussi, déficitaire, c’est-à-dire si le pays exporte, sous des formes diverses (crédits à l’étranger, investissements directs des entreprises, placements en bourse...), plus de capitaux qu’il n’en importe. La banque centrale voudra peut-être intervenir sur le marché des changes pour défendre sa monnaie : puisque celle-ci est massivement offerte, elle s’en portera massivement acheteur ; autrement dit, elle vendra des devises. Encore devra-t-elle disposer d’une quantité suffisante de devises, soit qu’elle les ait accumulées au préalable, soit qu’elle trouve le moyen de les emprunter. Et l’intervention risque d’être tenue en échec si des banques centrales étrangères agissent en sens opposé, dans l’espoir de soutenir leurs monnaies à elles.
 
En sens inverse, la banque centrale peut être amenée à vendre sa 
monnaie pour l’empêcher de trop s’apprécier, autrement dit à se porter acheteur de devises. Techniquement, cela ne pose pas de problème : il suffit à la banque centrale de créditer sur ses livres les fournisseurs de devises. Mais, poussée trop loin, l’opération risquerait de gonfler exagérément la masse monétaire. Ce serait le cas si une compétition s’installait entre plusieurs banques centrales dont chacune voudrait peser sur sa propre monnaie.
 
Sans avoir besoin de multiplier les exemples, nous voyons bien que la formation des taux dépend de facteurs nombreux, pas toujours cohérents entre eux. Chaque situation concrète doit être étudiée comme un cas particulier.


 
S’il fallait simplifier à l’extrême, nous dirions qu’un pays a toutes chances de voir sa monnaie se déprécier, malgré les éventuelles interventions de sa banque centrale : 


 
	 — si les prix augmentent, sur son territoire, plus vite qu’ailleurs, car alors l’équilibre de ses échanges extérieurs est sans cesse remis en question ;
 
	 — si ses positions exportatrices sont faibles ;
 
	 — s’il subit un exode de capitaux.


 
Au cours des dernières décennies, cette situation de « faiblesse monétaire » a été fréquemment observée en France, en Italie et, à un degré beaucoup plus marqué, dans certains pays d’Amérique latine.
 
Inversement, les pays à monnaie « forte » sont ceux qui réunissent : 


 
	 — un faible taux d’inflation ;
 
	 — des positions exportatrices solides ;
 
	 — une attirance pour les capitaux étrangers.


 
Tel est, depuis longtemps, le cas du Japon, de l’Allemagne et de la Suisse. Ainsi le deutschemark valait à peu près 1 franc français en 1960, 1,6 en 1973, 3,4 en 1989 et 1990. Le yen, dont le cours était resté fixé à 360 yens pour un dollar entre 1949 et 1970, s’échangeait aux alentours de 140 pour un dollar en 1989.
 

 
Des ajustements laborieux
 
Imaginons un pays dont la balance commerciale est déficitaire et dont la monnaie, par voie de conséquence, tend à se déprécier sur le marché des changes. Dans un premier temps, la banque centrale consacre une partie de son stock de devises à soutenir le taux de référence. Constatant que le déficit tend à se perpétuer, elle fixe, à l’instant t, un nouveau taux en baisse sensible sur le précédent (5 à 10 % de moins, par exemple). Dans un régime de changes fixes, cette opération prend la forme un peu solennelle d’une dévaluation. Dans un régime de changes flottants, on peut la considérer comme un simple repli tactique. En tout état de cause, elle aura pour effet de rendre les exportations plus compétitives et de renchérir les importations. Les termes de l’échange se seront dégradés ; mais, en volume, on peut espérer un progrès des exportations et un déclin des importations qui, globalement, fassent plus que compenser la dégradation des termes de l’échange.
 
Théoriquement, à l’instant t, le solde du commerce extérieur (en valeur) devrait donc passer d’un montant A déficitaire à un montant B excédentaire (figure 1). A partir de cette nouvelle position, la banque centrale n’aurait plus besoin de soutenir la monnaie nationale, mais au contraire de contenir sa hausse, si bien qu’elle reconstituerait le stock de devises préalablement utilisées.
 
En réalité, ce n’est pas dans l’espace d’un jour, ni même d’une semaine, que l’on peut inverser le solde du commerce extérieur. Il y faut généralement plusieurs mois, parfois plus d’un an ; le temps nécessaire est d’autant plus long que les échanges portent sur des matières premières très spécifiques ou des produits très spécialisés, avec effets de marque, délais de 
fabrication et service après vente. Au début, les exportations et les importations restent à peu près inchangées en volume, alors que les termes de l’échange ne sont plus les mêmes ; la balance commerciale commence donc par chuter au lieu de se redresser. Par la suite, quand les exportations se sont suffisamment développées en volume par rapport aux importations, la balance se redresse effectivement, mais elle le fait peu à peu et non pas d’un seul coup (figure 2). En définitive, le solde du commerce 
extérieur peut très bien devenir positif (à l’instant puis se stabiliser au niveau B (à l’instant t2), mais après un lent cheminement qui s’exprime graphiquement sous la forme d’un J incliné. Voilà la signification des « courbes en J », chères à beaucoup d’économistes.
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Fig. 1
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Fig. 2


 

Entre les instants t et t1, la balance commerciale reste déficitaire. Sauf afflux de capitaux étrangers, la banque centrale doit donc continuer à puiser dans sa réserve de devises pour soutenir le nouveau taux de référence. Il est vrai que les capitaux étrangers ont naturellement tendance à affluer au lendemain d’une dépréciation monétaire, pour profiter du change qui, de leur point de vue, est devenu plus favorable.
 
Dans les deux cas de figure précédents, nous avons considéré que le solde du commerce extérieur était fixé au niveau A jusqu’à l’instant t, qu’il se stabilisait au niveau B à partir de l’instant t (figure 1) ou de l’instant t2 (figure 2). Nous serons sans doute plus près de la vérité en considérant que la balance commerciale allait se dégradant jusqu’à l’instant t, ce mouvement de dégradation étant représenté grossièrement par une droite C (figure 3). Les mêmes causes produisant les mêmes effets, on peut imaginer que le mouvement continuera après l’instant t, de telle sorte que le solde du commerce extérieur aboutisse en définitive, non pas au niveau B, mais à un niveau glissant le long d’une droite D parallèle à C. Peut-être même la dégradation se fera-t-elle plus rapide, dans la mesure où la hausse des prix des produits d’importation, consécutive au rajustement monétaire, aura déclenché à l’intérieur du pays une course des prix et des salaires nuisant à la compétitivité des produits nationaux. Tenons-nous-en néanmoins à la droite D. Dans le cas de figure considéré, on voit que la balance commerciale ne se redresse que tardivement et tend à redevenir presque aussitôt déficitaire. Une nouvelle dépréciation s’imposera donc, et on peut prévoir qu’elle s’avèrera, à son tour, insuffisante.
 
[image: Illustration]
 
 
Fig. 3


 
 
La situation serait encore plus défavorable si le commerce extérieur du pays en question n’était pas, ou presque pas, élastique par rapport aux prix. Dans ce contexte en effet, le redressement des volumes ne serait jamais suffisant pour compenser la dégradation des prix relatifs, de telle sorte que la correction serait impossible, même à terme. Tel serait le cas, schématiquement, d’un pays qui ne trouverait rien à exporter, même à vil prix, et ne parviendrait pas à se passer des produits importés, dût-il les payer très cher.


 
Ainsi, les pays à monnaie faible risquent de s’enfermer dans un cercle vicieux, de dépréciation en dépréciation. L’inverse est aussi vrai pour les pays à monnaie forte, qui font apparaître des « cercles vertueux » avec des hausses à répétition.
 
Les mécanismes seraient analogues si, au lieu d’ajustements au coup par coup, on laissait la monnaie s’apprécier ou se déprécier peu à peu sur le marché des changes. Dans tous les cas, les banques centrales ont besoin d’intervenir pour éviter des poussées excessives de hausse ou de baisse. Ces interventions peuvent se faire de deux façons : en se portant acheteur ou vendeur de devises sur le marché des changes, en jouant sur le taux d’intérêt pour repousser ou attirer les capitaux étrangers. Le flottement « pur » ou « libre », que certains théoriciens recommandaient au début des années 1970, reste une vue de l’esprit.
 

 
Des va-et-vient dérangeants
 
Les mouvements internationaux de capitaux peuvent très bien exercer une influence stabilisatrice sur les taux de change. Un exemple vient de nous en être fourni dans les cas des figures 2 et 3 : les effets bénéfiques de la dépréciation monétaire tardent à se manifester en raison de l’inertie des échanges commerciaux ; l’afflux de capitaux étrangers qui, eux, se déplacent sans aucune inertie, permet d’accélérer l’établissement du nouvel équilibre.
 
Mais les détenteurs de capitaux ne se contentent pas de tirer parti des faits acquis. Ils cherchent aussi à anticiper tel ou tel événement, dans l’espoir d’être les premiers à en profiter. Ainsi par exemple, quand des bruits pessimistes se répandent sur la conjoncture économique ou politique des Etats-Unis, les cambistes sont assaillis, dans le monde entier, par des ordres de vente de dollars contre yens ou deutschemarks. Si les rumeurs s’avèrent exactes, ces mouvements de capitaux auront eu pour effet d’accélérer et d’amplifier la dépréciation inévitable de la monnaie américaine. Si elles sont démenties par les faits, les opérateurs les mieux informés s’empresseront de « revenir sur le dollar » en le rachetant à des cours dépréciés ; entre-temps, le marché des changes aura simplement accusé une perturbation accidentelle, une de ces « dents de scie » dont il a le secret.
 
Quand le monde entier s’interroge sur la politique économique de la Maison-Blanche ou sur la compétitivité de l’industrie américaine face à la concurrence européenne ou asiatique, l’incertitude peut durer plusieurs mois, voire plusieurs années, ce qui explique que le dollar traverse des phases prolongées de baisse ou de hausse. Ainsi, par rapport au franc français, le cours du dollar a touché des minima d’un peu moins 
de 4 francs en 1973, puis en 1975 et à nouveau en 1980 ; des maxima d’environ 5 francs en 1974, 6 francs en 1976, 10 francs en 1985. Sur l’ensemble de l’année 1989, son cours moyen ressortait à 6,40 francs.
 

L’ampleur des mouvements internationaux de capitaux s’explique en partie par un phénomène cumulatif. Ainsi, la balance courante américaine est presque constamment déficitaire depuis 1977, ce qui n’a été rendu possible que par des importations de capitaux. Autrement dit, des étrangers ont accumulé une masse de plus en plus importante de créances sur l’économie américaine. Dans la mesure où ces créances sont libellées à court terme, ils peuvent souhaiter s’en défaire très rapidement, poussant ainsi le cours du dollar à la baisse. D’autres étrangers (ou peut-être les mêmes) prendront le relais, car la balance courante reste déficitaire et ce déficit ne peut pas ne pas être financé ; mais ils n’accepteront de le faire que si le dollar leur est vendu à bas prix.
 
Indépendamment de tout phénomène cumulatif, les mouvements de capitaux peuvent aussi s’alimenter au robinet du crédit. Ainsi par exemple, telle entreprise européenne ou japonaise s’attend à une baisse de la monnaie américaine et veut en profiter : elle emprunte un million de dollars à une banque, les vend sur le marché des changes au prix fort avec l’espoir de les racheter au prix faible, ce qui lui permettrait de rembourser la banque et de garder pour elle la différence. Le fait que la banque ouvre à l’entreprise un crédit d’un million de dollars n’a pas d’incidence directe sur le marché des changes ; en revanche, le dollar sera poussé à la baisse quand l’entreprise vendra ses dollars, à la hausse quand elle les rachètera.
 
Bien plus : les marchés à terme, dont il sera question au chapitre IV, permettent d’opérer sur des devises que l’on ne possède pas, sans même avoir besoin de les emprunter. Prenons l’exemple du marché de la livre sterling à la Bourse de Commerce de Chicago (Chicago Mercantile Exchange). Une partie des intervenants se portent acheteurs de livres avec la perspective de les revendre (plus cher, espèrent-ils) sans les avoir effectivement payées ; les autres vendent « à découvert » des livres qu’ils ne possèdent pas encore, avec la perspective de les acheter plus tard (moins cher, espèrent-ils). La confrontation des acheteurs et des vendeurs se fait sur le marché boursier ; sauf circonstances particulières, le marché des changes n’est pas directement impliqué. Il n’empêche : une éventuelle poussée des acheteurs ou des 
vendeurs oriente le cours de la livre sterling à la hausse ou à la baisse avec autant de force que si les transactions se faisaient sur le marché des changes. La communication est en effet assurée de manière permanente entre les deux marchés : supposons par exemple que la livre sterling se négocie avec une certaine décote à Chicago ; les acheteurs à terme s’empresseront de lever leur position, c’est-à-dire de demander la livraison effective des devises contre paiement, pour aller les vendre sur le marché des changes ; de ce fait, le cours en bourse aura tendance à monter, et le mouvement se poursuivra jusqu’à élimination de la décote.



 

Faut-il revenir à l’étalon-or ?
 
On peut se demander si le bon moyen de stabiliser les monnaies n’est pas de les rattacher toutes à un étalon commun, l’or en l’occurrence.
 
A cette question, nous répondrons : le recours au métal est inutile si l’on cherche seulement à reconstituer un système de changes stables mais ajustables, tel que le monde en a fait l’expérience entre 1946 et 1973 ; il est impossible si l’on prétend revenir à l’étalon-or pur et dur de la « Belle Epoque ».
 
Le libre flottement des changes, nous l’avons vu, est illusoire. Pour éviter que le désordre monétaire ne tourne à la catastrophe, les banques centrales sont obligées d’intervenir sur le marché des changes, en concertation les unes avec les autres. Il suffirait de pousser un peu plus loin les interventions et la concertation pour aboutir à un système de changes stables mais ajustables. C’est déjà chose faite à l’échelon de plusieurs pays, réunis dans le système monétaire européen ; le mécanisme fonctionne correctement, sans aucune référence à l’or.
 
Il est vrai que le système de Bretton Woods, lui, se réclamait de l’étalon-or, ou plus précisément de l’étalon de change-or. Les Etats-Unis étaient censés fixer leur monnaie par rapport au métal pendant que les autres pays stabilisaient la leur par rapport au 
dollar. En fait, les Américains ont accepté cette règle aussi longtemps qu’elle ne leur coûtait aucun effort (le dollar était, sur les marchés mondiaux, plus recherché que l’or) ; ils l’ont dénoncée (déclaration Nixon du 15 août 1971) dès qu’elle est devenue contraignante. Tout compte fait, le rôle de l’or dans le système de Bretton Woods était essentiellement symbolique, pour gagner la confiance du public qui, en matière monétaire, restait très attaché aux formes anciennes.
 
Quant à l’étalon-or proprement dit, s’il a bien fonctionné pendant les premières années du XXe siècle, l’évolution économique et sociale devait lui être fatale.
 
D’une part, en effet, dans tous les grands pays, la quantité de monnaie augmentait rapidement, surtout sous la forme de monnaie scripturale, c’est-à-dire de comptes à vue dans les banques. Or les dépôts à vue étaient échangeables sans délai ni formalités contre des billets, eux-mêmes échangeables sans délai ni formalités contre de l’or. Les stocks métalliques des instituts d’émission étaient adaptés à la masse des billets en circulation, pas à celle des dépôts. A la moindre alerte, on pouvait donc redouter que le système se bloque.
 
D’autre part, les entreprises industrielles et commerciales travaillaient avec des marges bénéficiaires de plus en plus faibles, ce qui ôtait beaucoup de souplesse à l’économie. Quand les marges sont très larges, les entreprises qui voient le marché faiblir réagissent en vendant moins cher ; la baisse des prix, exprimés dans une monnaie constante, relance le marché. Quand les marges sont minces, les entreprises ne peuvent guère se permettre de réduire leurs prix ; ce qu’elles réduisent par priorité, ce sont leurs propres dépenses, de telle sorte que l’effet de relance ne joue plus. Ainsi, le régime de l’étalon-or n’apportait 
plus de garantie contre les crises ; bien au contraire, en fixant l’attention des autorités sur l’équivalence entre la monnaie et l’or, il les dissuadait de soutenir la conjoncture économique. Ce n’était plus un bienfait, mais une entrave.
 
La guerre de 1914-1918 a mis en évidence le premier aspect, entraînant la mise entre parenthèses de l’étalon-or. La crise des années 1930 a mis en évidence le deuxième, entraînant son abandon définitif. On ne voit guère par quel miracle un retour en arrière serait aujourd’hui possible.
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