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INTRODUCTION

Les discours officiels ou la littérature journalistique évoquent
bien souvent la « faillite du systéme monétaire international » ou le
« désordre monétaire international ». Parallelement 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 international c’est choisir la maniére
dont les monnaies se créent et s’échangent entre elles. Réformer le
systtme monétaire international c’est changer les modes de création
et d’échange des monnajes. Evidemment il ne servirait 4 rien de
changer de systéme monétaire s’il ne s’agissait pas d’obtenir un « meil-
leur » systéme. Mais 4 partir du moment ot ’on compare des systémes,
il faut définir avec précision les criteres 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
P'analyse économique des phénomenes y est souvent insuffisante. Il ne
s’agit pas ici, bien str, 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 remercie pour leurs nombreuses et pertinentes remarques sur une version
antérieure de ce texte Flotin Aftalion et mon pére, Henri 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.
11 en est évidemment de méme en économie et il est 2 priors 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.
11 est, de ce point de vue, un refrain bien connu, celui qui consiste 4
opposer le théoricien dans les nuages et I’homme politique au contact
des réalités. Ne faudrait-il pas pourtant s’apercevoir que toute réalité
est une réalité construite, C’est-a-dire qu’elle résulte d’une interpréta-
tion, de schémas a priori et que le but de la théorie est précisément
d’expliquer au mieux les phénomenes observés. L’opposition que
PPon doit faire n’est donc pas entre la théorie et la pratique, entre
ceux qui méditent dans leur tour d’ivoite et ceux qui ont les pieds sur
terre, mais plutdt entre la « bonne » théorie et la « mauvaise » théorie,
la « bonne » théotie n’étant pas celle qui a permis d’atteindre de
maniére définitive la vérité — car on ne cessera jamais de s’en appro-
cher sans jamais 'atteindre — 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-
nuer leur lecture. Nous allons faire de la théorie, parce 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
pout certains lecteurs. Notre propos est pourtant simple : il consiste
4 faire comprendre les mécanismes profonds du fonctionnement
d’un systtme 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 12 que
pour illustrer les théses 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 3 illustrer nos propos sur le role des autorités publiques.

Cest 4 une appréciation plus exacte de ce role que se consacre

1. Clest-a-dire I’élaboration d’une hypothése théorique 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 i la sphére monétaire de certains développements
récents de la théorie économique, connus en particulier sous le nom
de « nouvelle économie »'. Cette approche aboutit, entre autres
choses, 4 I'idée qu’il faut réagir contre ’hypothese habituelle selon
laquelle PEtat aurait pout seul but la réalisation du bien public et qu’i
aurait suffisamment d’informations et de connaissances pour y arriver
effectivement. Or, on peut appliquer au fonctionnement de I’Etat et
du marché politique les principes traditionnels de la théorie écono-
mique ; il en résulte en particulier ’hypothese selon laquelle les
hommes qui ont la tesponsabilité 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 syst¢me monétaire international est considéré comme une
sorte d’entité abstraite et lointaine, un mythe, souvent un bouc émis-
saire. Mais un systtme est le résultat du comportement d’hommes
bien concrets, en Poccurtence les autorités monétaires, d’une part,
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 monétaires sont promptes 2 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 siécle 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 regles
institutionnelles précises viennent limiter I’arbitraire des gouvemne-
ments, il faut redonner leur place aux mécanismes du marché. Telle
sera la conclusion du présent ouvrage.

1. Sur les théses de la « nouvelle économie » on peut se reporter par exemple 2 H. Le-
PAGE, Demain le libéralisme, Patis, « Livre de poche », 1980.
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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 correspond en
fait 2 une logique du fonctionnement du systéme macro-économique
totalement différente I’une de ’autre. Le présent chapitre est consacré
a 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 4 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 » I’édifice
qui nous permettra de comprendre comment s’établit I’équilibre
macro-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 monnaiel, cette autre monnaie étant

1. Ou, éventuellement, d’un « panier » de monnaies. On patlera 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 eux-mémes définis 3 partir de paniers
de monnaies.



12 L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL

prise comme numéraire. Le fait de choisir une monnaie ou une autre
comme numéraire importe peu, la fonction de numéraire d’une
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. II est simplement commode de choisir ce bien comme numéraire,
c’est-d-dire comme étalon de mesure des valeurs. Mais plusieurs mon-
naies ne peuvent pas servir de numéraire en méme temps. Cest pour-
quoi parler d’'un taux de change entre deux monnaies cC’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. Or, 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 monnaie est évidemment le
taux de change qui rend compatibles I’offre et la demande de cette
monnaije. Pour évaluer ce prix d’équilibre il est nécessaite de savoir
ce qui détermine I’offre et la demande de cette monnaie et nous verrons
dans le présent chapitre quelles variables macro-économiques jouent
un réle fondamental. L’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 deuxiéme 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 4 priori s’il correspond ou non 2 1’équi-
libre, s’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 ol 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 Poffre 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 plutét en termes relatifs : divers biens bénéficient
d’un degré plus ou moins élevé de « monétarité » (moneyness en anglais) ou encore de
« lquidité ».
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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 verrons ci-dessous. Ce qui serait souhaitable serait
d’obtenir le taux de change d’équilibre 4 tout moment, c’est--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.

Clest la raison pour laquelle on ne doit pas étre dogmatique
lotsqu’on aborde Iétude des régimes de change. On ne devrait pas,
en effet, se déclarer a priori pour ou contre la fixité des taux de change
(constatés), mais on doit par contre se demander s’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 courbe
de demande pour un bien quelconque, on dira qu’il y a équilibre de
marché si ’on se trouve 4 leur intersection. Les offreurs et les deman-
deurs seront alots satisfaits, 'offre et la demande seront compatibles.
Mais ce point est purement potentiel. Rien ne permet de dire s’il est
ou non atteint 4 un moment donné, sauf si 'on poss¢de des évalua-
tions « correctes » de l'offre 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 A 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 tres restreint. En effet, les demandeurs préféreraient se trouver
plus bas sur la coutbe de demande pour pouvoir acheter une quantité
plus importante 4 un prix plus faible, mais pour eux l'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 courbes
de cotts marginaux. Si elle est croissante, c’est que les colits margi-
naux sont croissants : on offre plus seulement si ’on peut avoir
un profit plus important. L’équilibre est donc contraint pour
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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 2 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 systéme macro-économique.

Ce que I'on enregistre ce sont des points dans 'espace prix-
quantité, ol 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 i ce que les offreurs et demandeurs
auraient 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 Ia suite. Nous verrons que I'inflation
est I’élément principal qui permet d’expliquer la détermination du
taux de change, tout au moins 2 long terme.

11 existe enfin un troisitme concept de taux de change : la parité.
Cette notion correspond 4 certaines dispositions institutionnelles.
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Ainsi, dans le systéme de Bretton Woods!, les banques centrales
étaient tenues d’annoncer une parité, c’est-d-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 dollats 4 ce prix et 2 aucun autre prix,
le taux de change constaté serait toujours égal 4 ce taux de change.

Taux de change

JA ,\/\ constaté o~ \Umites de

L)

) >

< ‘ 7 i flexibilité
% \_7 Parité /

E] | —

S

S

~ / 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’étajent tenues d’intervenir
sur le marché que lotsque 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. C’est 2 Bretton Woods, aux Etats-Unis, que s’est tenue en 1944 la conférence moné-
taire internationale qui 2 déterminé le systéme monétaire international de I’aprés-guerre
¢t donné naissance au Ponds 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
4 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 4 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-3-dire que les offreurs et demandeurs sur le marché déterminent
librement le taux de change sans aucune intervention de la Banque
centrale. A I'autre extrémité, il y a le régime de changes parfaitement
fixes dont le meilleur exemple est celui de la monnaie unique. Autte-
ment dit, le franc de Paris est 4 un taux de change rigourcusement
constant avec le franc de Bordeaux, par exemple; il y a 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
parler rigoureusement de change fixe. En effet, dans les autres situa-
tions il y a plusieurs monnaies — par 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 o1 il y 2 différentes monnaies,
par 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’intervention
de la Bangwe centrale.

Ceci est fondamental car il y a alors une relation entre la balance
des paiements ou le marché des changes d’une part, et, d’autre part,
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



