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INTRODUCTION GENERALE
LE REEL NOUS EGARE :

“'C’est une idée fausse et qui a causé de grands dommages, de
vouloir tester les postulats (ou hypothéses de base.) Non
seulement il n'est pas nécessaire que les hypotheses de base
soient réalistes, mais il est avantageux qu 'elles ne le soient pas.”’

Milton FRIEDMAN, 1953
A L'OPPOSE :

""Toute théorie, quelle qu'elle soit, si elle n’est pas verifiée par
les données de |'expérience n'a aucune valeur scientifique et elle
doit étre rejetée.”’

Maurice ALLAIS, 1987

- Problématigue

Suppression de la convertibilité or du Dollar, flottement des monnaies, flambées des cours
de l'or et du Dollar, contorsions du serpent monétaire européen, endettement international,
rééchelonnement des dettes extérieurs, conférences monétaires internationales, etc. Chaque année
apporte sa moisson de manifestations nouvelles, mystérieuses et inquiétantes du Systéme
Monétaire International (S.M.1.) et, paralléelement, de manuels, traités, théses et articles qui
décrivent et tentent d'analyser cette question d'actualité de premiére importance.

Les questions monétaires internationales sont certainement de celles qui prétent le plus a
confusion, méme dans les ouvrages faisant autorité en la matiére. Elles sont le lieu privilégié des
comparaisons internationales et n'échappent pas, trés souvent, a des positions passionnément
partisanes dont les préoccupations d'objectivité sont bien souvent douteuses quand on n'a pas
affaire simplement a des professions de foi abusives, répondant plutét a des intéréts politiques que
scientifiques. De plus, les relations monétaires intemationales occupent une place a part dans la
pensée économique orthodoxe. Dans ce contexte, 1'analyse monétaire internationale est détachée
tant bien que mal des théories du commerce international tout en se voulant étre la transposition
dans le cadre d'une analyse monétaire des résultats théoriques dérivés d'une analyse a-monétaire.
Et, dans ce sens, comme le souligne si bien M. Aglietta (1986),"la monnaie a pris de nos jours le
prestige réservé autrefois a la religion: un domaine mystérieux et redoutable qui n'est accessible
qu'aux initiés".

Selon cette attitude, les problémes monétaires internationaux paraissent étre une €trangete.
L'illusion s'est méme répandue depuis le milieu des années soixante-dix et a atteint son paroxysme
au début des années quatre-vingts, selon laquelle il n'y aurait plus besoins de monnaie
internationale. Les autorités monétaires nationales devraient alors s¢ préoccuper exclusivement
d'atteindre des objectifs internes raisonnables par des moyens purement intérieurs. Grice aux
changes flottants, les marchés financiers nationaux (et non les marchés monétaires internationaux,
ce qui est curieux), a condition d'étre débarrassés de tout controle de change, assurent les
ajustements souples et continus des balances des paiements. La flexibilité généralisée des taux de
change évite de définir un étalon international. En transférant la gestion des contraintes externes
aux marchés, on enléve aux Banques Centrales le souci de constituer des réserves de change.
Bref, c'est le monde enchant¢ du marché parfait transplanté a I'échelle des rapports



internationaux. Dans ce monde, la monnaie internationale se dissout puisqu'elle n'a plus de
fonction spécifique. Le secteur privé peut utiliser n'importe quelle devise pour les paiements
internationaux. N'ayant qu'un role instrumental (puisque les transactions commerciales e
financi¢res s'équilibrent d'elles-mémes):les devises sont complétement banalisées.

La réalité des faits est un désenchantement total. En effet, la croyance dans I'omniscience
des marchés a promouvoir les niveaux d'équilibre des taux de change n'est plus ce qu'elle était. La
fable s'est ternie devant les désordres économiques récurrents, provoqués par les fluctuations
extravagantes du Dollar. Aussi, pour faire face au danger inflationniste des changes flottants,
certains pays, dans le contexte de la baisse accélérée du Dollar a partir de 1978, s'embarquérent-
ils dans une stratégie de monnaie forte. C’est ainsi que la France fut un promoteur enthousiaste du
systéme monétaire européen (S.M.E.), avec l'intention, & I'époque, d'accrocher le franc au mark
allemand, en dépit des échecs antérieurs répétés.

Le résultat de cette stratégie se manifestera tres rapidement sous la forme d'un
affaiblissement brutal de la compétitivité des industries frangaises, la stratégie d'une monnaie
forte n'ayant pu aller de pair avec des transformations structurelles conséquentes du systéme
productif. On est donc vite passé d'un engouement pour le flottement pur & un scepticisme
désabusé, d'un refus intransigeant des interventions sur les changes a un pragmatisme intermittent.
Mais, le bouleversement le plus décisif, parce qu'il était incompatible avec 1'ordre monétaire de
Bretton Woods, a été I'essor gigantesque de la mobilité des capitaux a I'échelle internationale.

La convertibilité des devises limitées aux transactions courantes était une nécessité pour
respecter la régle d'or de Bretton Woods (séparer les déséquilibres temporaires et fondamentaux
dans les balances de paiements) et faire porter les contraintes du solde courant sur les économies.
Au contraire, la mobilité généralisée des capitaux a, dans une large mesure, privatisé la création
des liquidités internationales. Elle a également brouillé la distinction entre financement et
ajustement des déséquilibres dans les paiements extérieurs d’un pays. Elle a, enfin, prolongé dans
le crédit international des innovations bancaires qui étaient nées, préalablement, au sein des
économies nationales: la substitution d'une gestion des liquidités bancaires par le passif (liability
management) a une gestion par l'actif (reserve management). L'offre de réserves est ainsi devenue
asservie a la demande d'emprunts, tant privées que publiques. Des degrés de liberté plus larges et
disséminés dans le financement de leurs balances des paiements ont permis aux nations
d'abandonner sans regret les vertus des changes fixes.

Les recherches des anthropologues'”, par contraste avec celles des économistes, mettent
davantage I’accent sur I’utilité de la fonction d’unit¢ de compte accomplie par les monnaies
primitives. Dans ce sens, on peut considérer que la monnaie est fondamentalement une institution
sociale. En effet, ce qui a toujours accompagné la monnaie, c’est ’existence fondamentale de la
confiance entre les membres de la communauté d’appartenance de celle-ci. Cette confiance est,
elle-méme, la source de I’acceptabilité de la monnaie. Et lorsqu’on admet cela, on se doit de
reconnaitre que les valeurs monétaires observées (les prix monétaires, les taux d’intérét, les taux
de change) auront une part d’artifice. C’est en cela que la confiance est nécessaire a
’acceptabilité de la monnaie.

On peut donc raisonnablement supposer que la monnaie, en tant qu’institution sociale, se
fonde, en réalité¢, sur le consensus, I’acceptation. Cette réalité consensuelle traduit, tout

' par exemple, G. Dalton, 1965 ; F.L. Pryor, 1977
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simplement, le fait que I’institution monétaire ne fait que reconnaitre et formaliser, en quelque
sorte, un ensemble de comportements appris. La question de ’acceptabilité de la monnaie revét,
par conséquent, une importance évidente. Elle résulte, d’une part, de la confiance en la monnaie
et, d’autre part, elle fonde la fonction de moyen de paiement de la monnaie.

La notion de confiance en la monnaie, quoique fréquemment mentionnée dans divers
travaux, n’est cependant pas suffisamment exploitée. Elle n’a pas encore acquis la place qui lui
revient au sein de ’analyse monétaire. Or, parler de I’acceptabilité d’une monnaie, c¢’est évoquer
les éléments et facteurs qui déterminent les choix des instruments monétaires au titre desquels la
confiance occupe une place centrale.

"La confiance est une attitude éminemment collective face a l'incertitude: j'accepte de
détenir telle forme de liquidité parce que j'ai confiance qu'elle est acceptable pour vous" (M.
Aglietta, 1986b, p. 35). Il est absurde d'avoir confiance tout seul ! Ce n'est pas un calcul individuel
dans le secret de ses préférences égoistes.

Si la relation des individus libres a une regle sociale est la confiance, que signifie la
confiance dans la monnaie? Dans ce domaine, des modeles théoriques récents rejoignent des
intuitions anciennes (H. Frankel, 1977). La monnaie est un pur lien social permettant de nouer des
échanges marchands avantageux pour tous les agents privés, dans le temps ou dans l'espace, qui
ne pourraient pas s'établir par la seule vertu des contrats privés. Avoir confiance dans la monnaie,
signifie alors, postuler qu'elle sera définitivement acceptée et qu'elle garantira en conséquence, la
réalisation continue et potentiellement illimitée des relations marchandes.

La confiance dans la monnaie est la confiance dans la pérennité de l'ordre marchand, au-
dela des horizons individuels de calcul des agents privés. C'est 1a que git le principe monétaire et,
la monnaie est alors cette institution centrale qui représente la pérennité de tout un ordre social.
Dans chaque échange ou la monnaie change de main, se trouve implicitement le postulat que cet
échange s'inscrit dans une chaine illimitée d'échanges futurs. Par cette caractéristique
fondamentale, la monnaie est une, c'est-a-dire, réduite a sa nature essentielle, elle est "valeur”.

La conception selon laquelle la monnaie est vouée essentiellement aux réglements ne
repose a priori que sur une conception ontologique d’une monnaie-marchandise; la monnaie sous
la forme d’un bien médiatique qui a un prix et qui en tant qu’étalon, permet de faire des
paiements, d’éteindre des dettes de part sont acceptabilité illimitée, généralisée et forcée. Cette
conception suppose en elle-méme que la marchandise ou le bien-monnaie est lui-méme désigné
comme monnaie et qu’il soit infinitésimalement divisible. Cela est sans doute vrai pour ce qui
concerne les monnaies métalliques (I’or et I'argent). Avec une monnaie dématérialisée
aujourd’hui, la monnaie papier, scripturale et €lectronique, 1l devient difficile de soutenir une
telle assertion. En fait, sous ses nouvelles formes matérielles, la monnaie n’a de valeur en elle-
méme que parce qu’elle permet de faire des achats, sans contrainte de temps et de lieu. Aussi,
pour persister dans une telle conception, il faut un déplacement, un changement de fonction
fondamentale de la monnaie.

Certes, le role de réglement de la monnaie reste important dans ’économie mais il est
aussi I’envers de la médaille, par rapport a la fonction de réserve de valeur. Mieux, plus la
monnaie se dématénialise, plus la fonction de réglement se dilue dans I’ensemble des services
attendus de la monnaie. Par contre, de fagon presque asymétrique, la fonction de réserve de
valeur, de capitalisation ou d’accumulation de la monnaie s’est développée avec la dilution du
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role de réglement.

En conséquence, la monnaie dans un nombre croissant d’usages, se présente a I’esprit
comme un actif multiforme. Dés lors, la réservation de la valeur par la monnaie, en elle-méme, ne
signifie plus une simple conservation de la valeur nominale a sa valeur réelle, mais une
appréciation de celle-ci. C’est pourquoi se posent les questions importantes de la variabilité de la
monnaic et celle de la confiance en la monnaie. C’est donc dans ce sens qu’il convient de
considérer I’utilisateur de monnaie comme un consommateur de services monétaires produits par
la monnaie, ces services allant de 1’évaluation a la valorisation d’un capital-temps réservé en
passant par la médiation dans les échanges.

La notion de monnaie internationale ne peut avoir de consistance économique si elle ne
repose pas sur la réalité des structures économiques. Nous savons maintenant que la monnaie nait
du consensus social; c’est en cela qu’elle est partie prenante de la formation méme des sociétés
humaines. De la sorte, elle réunit toutes les dimensions de la vie sociale, la dimension
individuelle, sociale et temporelle. Unifiant le passé collectif et individuel au futur collectif et
individuel, la monnaie permet la formation et la projection dans le temps des mémoires
collectives et individuelles de I’homme, ses aspirations a la sécurnté (I’intégration) et a la
différenciation (I’individualisme).

Cet ancrage fondamental de la monnaie dans la structure économique de base de chaque
systtme économique national permet une reconceptualisation des notions de monnaie
internationale et de monnaie transnationale selon le méme modeéle de construction que celui de la
conception de la monnaie nationale, éliminant les différenciations arbitraires auxquelles 1’on est
conduit 4 recourir autrement. Autant la monnaie nationale a, par nature, un fondement
institutionnel, autant la monnaie internationale ou transnationale doit avoir un fondement
institutionnel. Toutefois, outre la nécessité d’avoir les mémes fonctions économiques au niveau
international qu’une monnaie nationale dans une économie donnée, la monnaie internationale
doit posséder des qualités intrinséques qui la différe d’une monnaie non internationale (en
quelque sorte une monnaie vernaculaire) et qui sont les mémes dans |’espace économique
plurinational que celles d’une monnaie nationale au niveau d’un pays.

Malgré le formidable progrés des techniques bancaires, 1a dématérialisation croissante et
de plus en plus poussée de la monnaie, force est de constater qu’en ce qui concerne | entendement
et ’enseignement des théories monétaires, la force des idées regues, reste grande. La quasi-totalité
des analyses et des politiques monétaires proposées ne s’écartent point du schéma orthodoxe de la
monnaie nationale organisée autour du monopole d’une banque centrale et d’un systeme
monétaire international organisé autour d’une monnaie cl¢, - alors « monnaie internationale » - a
I’image des systémes monétaires nationaux hiérarchisés. Cet état de fait conduit a ’existence
d’un fossé grandissant entre la théorie et la réalité en économie internationale. Ainsi s’est creusé,
entre les théoriciens et les praticiens, un écart sur I’entendement de la notion de monnaie
internationale, sur les attributs théoriques que celle-ci doit posséder pour étre une procédure
efficace de régulation d’un ordre économique international stable et sur les indicateurs des
comportements d’anticipation des agents (le mélange variable de rivalit¢ et de coopération
politique qu’elle renferme ou/et 1’autorégulation proposée par les théories).

Une redéfinition de la notion de monnaie internationale s’impose des lors que 1’on rejette,

il va sans dire, I’hypothése de la théorie quantitative selon laquelle la monnaie est
automatiquement et complétement unifiée dans le monde. Cette conception d’une monnaie
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marchandise est un héritage du temps de la primauté des monnaies métalliques (or et argent)
monnaies dont le stock mondial devait, selon la théorie, se redistribuer entre les nations er
résorbant de la sorte les déséquilibres des balances des paiements par un mouvement de balancier
des prix nominaux et des flux monétaires d’une nation a I’autre.

Cette conception de la monnaie semble aujourd’hui ne plus étre conforme a I’histoire
monétaire moderne, encore qu’il soit douteux qu’elle le fit dans le passé'. Elle n’est pas
conforme, non plus, a la représentation théorique des monnaies modernes qui sont des monnaies
de crédit devant réaliser la cohésion et protéger I'intégrité d’espaces monétaires nationaux dans
lesquels sont mises en ceuvre des régulations macro-économiques largement autonomes.

Le SM.L, avec un ensemble de nations souveraines, est composé, a 1’heure actuelle, des
usages internationaux des monnaies nationales. C’est un ensemble de régles gouvernant 1’usage
international des monnaies nationales, donnant lieu & des formes ‘d’organisation explicite ou
orientant implicitement, par la coopération ou I’intérét réciproque, les comportements des entités
politiques nationales pour surmonter les tendances au fractionnement qui résulte du
développement inégal entre nations. La configuration des relations monétaires qui permet de
surmonter ces tendances dans un monde ou n’existent que des monnaies nationales n’est pas une
structure hiérarchisée et réglementée des monnaies conduisant a la notion de devise-clé associée
a la suprématie d’une nation. Il faut plutdt construire un systéme concurrentiel des monnaies car
les conditions trés strictes que doit satisfaire la devise-clé pour régler un systéme multilatéral de
paiements et s’imposer comme un pouvoir libératoire universel sur les dettes internationales,
restreignent fortement 1’ éligibilité au statut de monnaie-clé.

Depuis I’abandon du régime des changes fixes en aoiit 1971, avec le décrochage du dollar
de I’or, on doit admettre, au vu de ’expérience, des pratiques monétaires internationales,
corollaires inévitables du régime des changes flexibles. Si les théoriciens semblent parfois
’ignorer, les agents économiques acteurs de 1I’économie internationale en font le principe
fondamental de leur comportement. Ainsi, a la suite des perturbations et difficultés monétaires
nombreuses et variées auxquelles a été exposé le systéme monétaire international au cours des
derniéres années, il est résulté un pragmatisme en arrangements monétaires internationaux
caractérisé par I’émergence d’un systéme multidevises au grand dam de I’approche orthodoxe de
la monnaie internationale qui prévoyait I’élection franche d’une monnaie nationale unique a la
fonction de monnaie internationale. Aussi, cette nouvelle donne du SM.1. est-elle généralement
analysée dans un cadre restrictif, parcellaire, sur le terrain purement fonctionnel de la monnate.
En effet, la monnaie n’est considérée que sous I’angle de ses trois fonctions, en régle générale,
(fonctions de numéraire, de moyen de paiement et de réserve de valeur) ignorant ainsi sa fonction
d’instrument de pouvoir, le pouvoir institutionnel et de socialisation.

Cette fonction (ou caractére institutionnel de la monnate), organisatrice des rapports entre
les marchandises, entre les hommes et entre les sociétés est pourtant, aussi essentielle que ses
fonctions “’techniques’ traditionnellement retenues. Mieux, ce qui est en cause a travers
I’éviction ou la prise en compte des rapports de socialisation de la monnaie n’est rien moins que
le type d’insertion des rapports monétaires dans I’ensemble des rapports économiques. Ignorer ou
méme négliger la dimension institutionnelle de la monnaie, c’est se priver de la vole royale
d’intégration des sphéres réelle et monétaire, du seul et unique champ ou espace
d’épanouissement véritable de la monnaie. Et c’est dans cet espace qu’il nous semble

! Voir en ce sens M. Aglietta ( Septembre 1979)
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recommandable de construire une théorie monétaire internationale qui réconcilie , a ia fois, la
pratique et les différentes théories de I’économie monétaire internationale.

La notion d’acceptabilit¢ de la monnaie, ainsi qu’on I’a indiqué plus haut, est aussi
relative a la faculté qu'a la monnaie d’étre un moyen de réglement. Pour s’en convaincre, il faut
partir de la représentation concrete de la monnaie dans la vie économique, la forme physique de
la monnaie. Il s’agit de la forme sous laquelle la monnaie se présente, bien-marchandise, produit
ou actif. La monnaie, selon les circonstances, est pergue par les agents économiques sous 1’une ou
’autre de ces formes physiques. Elle peut ainsi étre un bien ou un actif. C’est la perception de sa
trace matérielle. Ces différentes perceptions sont en relation directe avec le réle, la fonction du
moment, de la monnaie.

Naturellement, les analyses théoriques de la monnaie sont influencées par les différentes
formes de la monnaie et ses mutations. Ainsi, les analyses qui privilégient la fonction d’étalon de
la monnaie ont eu tendance a apparenter la monnaie avec les produits (Marx, Ricardo). Les
théories monétaires qui mettent au premier plan la fonction de réglement n’hésitent pas a mettre
la monnaie au méme rang que les biens-marchandises. Enfin, les théories qui mettent en relief la
fonction de réserve de la valeur par la monnaie (approches keynésienne et friedmannienne),
traitent de la monnaie dans I’espace des actifs.

Cet état de fait autorise nombre de spécialistes a considérer I'utilisateur de monnaie
comme un demandeur de services monétaires. La monnaie est ainsi considérée comme devant
produire des services, idée que I’on retrouve dans de nombreux modéles, notamment, ceux qui
appliquent a la demande de monnaie la théorie de la gestion optimale de stocks (M. Allais, 1952;
W. Baumol, 1956; A. Patinkin, 1956; H. Johnson, 1963; J. Tobin, 1965; J.P. Centi, 1984; etc.).

La fonction de référant de la monnaie pour I’échange est celle traditionnelle de la monnaie
de compte, moyen de calcul et de comptabilité, qui est en général, aussi monnaie de paiement
mais ce n’est pas obligatoire. Dans les colonies anglaises d’Amérique du Nord, la monnaie de
Paiement jusqu’au XVIII™ siécle, était constituée d’espéces espagnoles et portugaises alors que
la monnaie de compte était la méme qu’en Angleterre. En Europe, du Haut Moyen Age jusqu’en
1800, la monnaie de compte (livres, sol, deniers) était distincte de la monnaie de paiement (écus,
guinées etc.) noms légaux donnés a des fractions déterminées d’or ou d’argent. Peut aussi exister
une monnaie de compte sans monnaie de paiements (troc monétaire). C’est ainsi qu’entre la
Chine et la Sibérie au XIX*™ siécle, les prix des marchandises étaient évalués par référence a des
quantités d’argent, les échanges s’opérant sans I’intermédiaire d’une marchandise-monnaie.

Inversement, entre certaines communautés, on observe deux circuits de transaction
totalement déconnectés, celui de ce que 1’on pourrait considérer comme une « monnaie » (bijoux)
qui n’est évidlemment pas monnaie de compte et celui de produits de subsistance qu’on ne peut
appeler marchandises'. Cette dissociation historique s’exprime par la distinction couramment
faite par les auteurs du XVIII*™ siécle entre monnaie « réelle » et monnaie « imaginaire »”.

La monnaie de paiement, bien intermédiaire, permet la substitution au «troc»
(« permutation » ou « échange immédiat ») qui suppose la réciprocité des besoins, de |’échange
monétaire (marchandises - argent - marchandises) qui permet le financement de solde et peut €tre

! CF. JM. Servet, Octobre 1977.
2 CF. Notamment Turgot, 1976; Abot de Bazinghen, 1764.
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conservée quel qu’en soit le motif, pour satisfaire les besoins anticipes de financement de soldes.
En outre, si la monnaie de compte peut étre une forme purement abstraite (pour décompter, il
n’est besoin d’aucun atome d’or »), 1a monnaie de circulation revét également dans les échanges
nationaux et internationaux, des formes de plus en plus démartéralisées. « L’existence
fonctionnelle du numéraire se détache de son existence métallique d’or ou d’argent » ou de papier
et devient « ombre », « fantdme », simple « signe de valeur »!. Cette dématérialisation existe
méme dans I’hypothése d’une circulation purement métallique, a une toute autre échelle: celle de
I’usure des piéces. Cependant, lorsque 1’on passe d’un espace national auquel se rattache,
notamment, un espace monétaire (sans qu’il y ait nécessairement exacte coincidence) & I’espace
économique mondial, plusieurs particularités paraissent.

La premiére particularité analytique de 1’économie monétaire internationale par rapport
aux systémes monétaires nationaux tient a la pluralité des nations et & la diversité des monnaies
nationales (numéraires), du fait que la monnaie en tant que monnaie de compte (€talon des prix)
et moyen de circulation a un caractére local et politique, « parle » des langues différentes et porte
des uniformes nationaux différents. Coexistent alors:

- des instruments de paiements circulant dans chaque nation;
- un (ou plusieurs) moyens de reglement servant aux transactions entre nations.

Il peut s’agir soit d’une monnaie spécifiquement internationale (lingots d’or, D.T.S.), soit
d’une (ou plusieurs) monnaie(s) nationale (s): cas de la livre sterling jusqu’au début de ce siecle,
du dollar depuis 1945 et de plus en plus, du deutsche mark et du yen, depuis les années 1980, en
plus du dollar.

Ce qui complique quelque peu les données du probléme est que la distinction monnaies
nationales / monnaie(s) liquidités internationales n’est jamais stricte: non seulement, une
(éventuellement plusieurs) monnaie nationale peut étre liquidité internationale, c’est-a-dire, servir
aux réglements de transactions « entre nation »* y compris entre nations tierces (autres que celle
qui ’émet et dans laquelle elle a cours légal) mais une monnaie liquidité internationale (monnaie
nationale ou spécifique) peut étre moyen de circulation interne a une nation autre que la nation
émettrice.

De surcroit, la distinction (monnaies nationales / liquidités internationales) est mouvante;
elle évolue dans le temps. C’est, au demeurant, le type de relations existant entre monnaies
nationales et liquidités internationales qui caractérise les régimes monétaires (régime de fixité,
flexibilité, d’étalon-or, especes ou lingot, étalon de change or, zones monétaires).

Le trait commun a tous ces régimes est la pluralité des monnaies de compte. Face a cette
diversité, il peut étre utile de disposer d’un étalon international’® dans lequel s’exprimeraient les
numéraires nationaux. Les poids d’or (onces, grains, carats,...) ont longtemps joué ce 10le, partagé
avec le dollar (lui-méme défini par un certain poids d’or) aprés la seconde guerre mondiale.
Chaque pays membres du FMI doit définir sa monnaie par un certain poids d’or ou par référence

! Karl Marx « Contribution 4 la critique de I’économie politique », Ed. Sociales.

2 Les transactions « entre nations » désigneront ici 4 la fois les transactions inter étatiques qu’elles soient commerciales
ou financiéres (ex : entre banques centrales, et surtout, les transactions entre agents, individus ou firmes, résidents dans
les espaces nationaux différents).

3 L’expression étalon monétaire international correspond ici au référentiel réglementaire statutaire.
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au dollar des Etats-Unis, lui-méme convertible en or'.

Rien ne s’oppose a priori a ce que d’autres marchandises que 1’or puissent servir d’étalon
monétaire international (cf. Les projets de « monnaies-marchandises »). Cependant, si I’utilisation
d’une unit¢ commune aux systémes nationaux de numération est utile, elle n’est pas
indispensable. On peut se contenter comme on le fait depuis 1973 (date de la rupture de la liaison
internationale des systémes de numération) d’exprimer en permanence chaque monnaie en 1’une
quelconque des autres monnaies. Pour poursuivre la métaphore smithienne monnaie/langage, la
communication (ou commerce dans I’ancien sens du terme) peut s’établir malgré la diversité des
langages, soit par adoption d’un langage universel (I’or «espéranto» ou simplement... I’anglais)
soit par traductions simultanées.

La seconde particularité des relations monétaires a 1’échelle mondiale tient au fait que la
(les) monnaie(s) servant au réglement des transactions internationales est détenue a la fois sous
forme d’encaisses par les autorités monétaires pour financer les soldes des balances des
paiements (fonction de monnaie de réserve) et par des agents privés pour effectuer des réglements
avec le pays émetteur ou d’autres pays (fonction de monnaie de paiement). Que faut-il alors
considérer comme liquidité internationale? Faut-il la restreindre aux actifs détenus par les
autorités monétaires, utilisables comme moyen de réglement des soldes officiels ou, I’élargir aux
encaisses privées quel que soit le motif de leur détention (transaction, précaution, spéculation)?

En troisiéme lieu, si 'offre de monnaie de circulation nationale est régulée par une
autorité centrale en fonction de I’évolution de la conjoncture, il n’existe pas a I’échelle mondiale
de procédure similaire de régulation conjoncturelle des liquidités internationales sinon a ’état de
projet (super banque centrale, monnaie marchandises...). Quelques nuances s’imposent
cependant. Il ne faudrait pas croire que les Etats contrélent de fagon absolue la circulation des
numéraires ni que celle des moyens de paiements internationaux leur échappe totalement.

Enfin, historiquement on constate d’une part que les processus de dématérialisation des
monnaies nationales et des liquidités internationales n’ont pas progressé au méme rythme et, face
a la centralisation monétaire nationale (une nation, un numéraire, monnaie de compte et de
circulation), on assiste d’autre part, & une tendance a la dissociation fonctionnelle des liquidités
internationales (dollar = monnaie véhiculaire; D.T.S., Ecu, deutsche mark, yen = monnaie de
réserve; D.T.S., Ecu = pseudo étalon)z.

Tous ces changements donnent I’impression d’un désordre financier international voire
d’une désagrégation du S.M.I. L’ordre monétaire international contemporain apparait, trés
nettement, différent de celui de 1’étalon-or quoique 1’époque dorée du "gold-standard” soit encore
présente dans beaucoup d’esprits. Il est, par conséquent, indéniable qu’un syst¢éme monétaire
international reposant sur un étalon devise n'est plus viable, quelles que soient les garanties
théoriques de stabilité que l'on peut lui attribuer. Aussi, le S.M.I. contemporain pose-t-il de
nombreux problémes et de multiples interrogations au sein desquels la question de la définition
méme du concept de monnaie internationale est centrale.

Vouloir que I’organisation centralisée du S.M.I puisse permettre d’avoir une certaine

! En ce cas, toutes les monnaies de compte nationales (dollar, sterling, franc frangais, etc.) sont des noms monétaires
de poids d’or
Tel pourrait étre un des sens de P’évolution actuelle. On peut voir a cet égard, H. Bourguinat, 1982
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maitrise des systémes monétaires et financiers est légitime. Mais alors, faut-il que nous puissions
comprendre la logique interne de ces systémes, en ayant soin de pouvoir les distinguer nettement
l'un de l’autre, de les appréhender par rapport a eux-mémes et non plus, par référence
nécessairement au systéme central. Et, pour y parvenir, la bonne compréhension du concept de
monnaie internationale constitue une étape indispensable dés que l'on veut analyser les
mécanismes et le fonctionnement de I’intermédiation financiére internationale, méme avec pour
simple souci la description des rouages essentiels de la mécanique de la finance internationale.

La croissance impressionnante du volume des liquidités internationales conduit tout
naturellement a s’interroger sur les mécanismes de fonctionnement du S.M.I adjacent qui,
spontanément et de fagon informelle, s’est formé et structuré pour assurer cette expansion
vertigineuse de la finance internationale. Dans ce sens, il conviendrait alors de cerner la
personnalité des Banques Multinationales (BMN) principaux acteurs et rouages de la finance
internationale. Ainsi, les BMN se révélent étre des institutions qui, de part leur organisation, leur
poids et leurs implantations, peuvent opérer en des monnaies convertibles internationalement, en
exploitant les imperfections et incohérences des réglementations des marchés monétaires
nationaux et internationaux. La recherche de ces opportunités s’est muée trés rapidement en une
volonté manifeste des grands groupes financiers a se transnationaliser et a opérer a I’échelle
mondiale non seulement pour accompagner 1’internationalisation des activités de productions (la
décomposition internationale du processus productif) mais surtout pour une simple stratégie
d’intermédiation financiére internationale de nature spéculative a la recherche de rentes de
dénomination, de différentiel d’intérét et de différentiel de change.

Le développement des banques multinationales a longtemps été considéré comme une
conséquence du développement des multinationales industrielles en tant que support des
opérations d’investissement direct et des échanges de biens et services de ces derniéres. Tout
semble indiquer qu’a I’heure actuelle, les marchés monétaires internationaux non réglementes,
notamment I’euromarché, sont a la base de la formidable croissance de la finance internationale
mue non pas par la demande mais par 1’offre, comme en témoigne la multiplicité des innovations
en matiére d’instruments de placements et de modes de financement offerts par les BMN.

Si les mouvements d’implantations de succursales et filiales et autres réseaux de
correspondants des BMN dans les pays en voie de développement, pendant les années 60, visaient
la mise en place de systémes bancaires nationaux réglementés dans ces pays, les mouvements vers
les pays développés se fondent plutdt sur une stratégie d’intermédiation financiére pure. En
particulier, le mouvement d’implantation sur les principales places financiéres internationales
dont celles des USA et de la Grande Bretagne exercent un attrait fort appréciable, la premiére
certainement & cause de I’importance du marché de I’eurodollar et la seconde, a cause de
’expérience de la place de Londres. En particulier, ’'une des stratégies des BMN consiste a
rechercher des implantations de succursales et/ou filiales dans les pays de dénomination ou pays
émetteurs institutionnels officiels des principales monnaies transnationales afin de disposer d’une
base de réserve appréciable en ces monnaies qui servent a libeller les titres de dettes indirectes.

Le dollar américain demeure la principale devise en laquelle sont nouées et dénouées les
opérations monétaires internationales. Toutefois, on retiendra que le deutsche mark et le yen
apparaissent comme des monnaies qui prennent une part de plus en plus importante dans ce
domaine tandis que la livre sterling continue de voir sa part déclinée malgré le rdle central que
joue la place de Londres pour le marché des eurodevises. Il n’est, cependant, pas possible
d’affirmer qu’a I’heure actuelle, I’on serait rentré, clairement, dans une phase transitoire ou le
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dollar serait en train d’étre remplacé par une autre monnaie internationale notamment en ce qui
concerne la fonction d’étalon international. En effet, les poids respectifs du deutsche mark et du
yen, que ce soit dans la structure des réserves officielles en devises, celles des préts
internationaux ou celle des dépdts internationaux, considérée globalement ou par pays pris
individuellement, demeurent aujourd’hui trés insuffisantes pour se présenter comme un signe
avant coureur d’une passation de pouvoir. Mieux encore, de la littérature économique, il ressort
clairement que la référence de I’analyse monétaire internationale a la notion d’étalon
international associé a4 une monnaie, cette monnaie fut-elle celle du pays le plus puissant
économiquement, n'est pas soutenable et s’avere peu fructueuse pour la compréhension des
mutations en cours.

En effet, alors que le systéme institutionnel officiel semble parfaitement pris en main par
les autorités publiques, soit unilatéralement au niveau des Etats-Nations par des décisions tendant
a réguler les manifestations dans le sens des intéréts ou de ce qui parait |’étre, ou
multilatéralement de fagon coopérative au sein d’organismes officiels tel que le FMI ou le SME,
mais tout en s’efforgant autant que faire se peut, de sauvegarder I’identité des entités nationales
qui les composent, le systéme non institutionnel laisse entrevoir, de mieux en mieux, que le temps
d’un monde économique fini (pour paraphraser Paul Valery) et profondément interdépendant a
déja commencé. Certes, I'on n’en mesure pas encore les variables de commande de cette
économie-monde.

Aussi, I'analyse économique semble-t-elle, aujourd’hui, en retard sur les faits économiques
en ce qui concerne la mondialisation de la finance internationale. Cette situation pourrait
s'expliquer par la volonté de l'analyse économique a vouloir, a tout prix, ne voir en I'économie
internationale que la réplique de nos syst¢émes économiques nationaux. Par ailleurs I'idée de la
monnaie "voile" du réel reste encore dominante dans la plupart des manuels et traités d'économie
internationale. Or, l'autonomie acquise par la finance internationale devrait logiquement conduire
a une plus grande autonomie aussi de l'analyse monétaire internationale, non par rapport a la
théorie pure du commerce international, mais des postulats classiques qui ne correspondent plus a
la réalité et aux pratiques. Une telle autonomie permettrait de considérer, dés le départ de
l'analyse, que les mécanismes de régulation de 1'économie nationale ne sont pas transposables
internationalement en ce qui concerne la question de la monnaie internationale. Ici, la nation ne
semble plus une catégorie économique significative et la monnaie internationale devient plut6t
une monnaie transnationale.

Que les normes de consommation et de fabrication se standardisent, que les réseaux
commerciaux ou financiers s’intensifient, en maintes occasions, I’une et I’autre de ces évolutions
s’interpréte, indifféremment et simultanément, comme des avantages ou apports au progres du
développement des échanges commerciaux, de la mobilisation de I’épargne mondiale au profit
des centres d’accumulation successifs les plus actifs. L'on en reste encore a raisonner en termes
d'internationalisation des économies.

Les changements qui ont cours dans les relations monétaires internationales font sentir
I'imbrication des problémes théoriques et des enjeux politiques dans laquelle un double piége est
a éviter:

1. réduire la question monétaire a un probleme cambiaire, retour aux changes fixes ou

aménagement des changes flottants;
2. croire que la plasticit¢é des marchés financiers internationaux peut se passer de régles
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monétaires agissant a leur échelle.

Pour mettre un terme a de si dangereuses illusions qui ne feraient qu'entretenir les
désordres subis depuis prés de vingt ans, il faut alors se poser franchement la question de savoir
qu'est ce que la monnaie internationale et a quoi sert-elle, et en déduire ce qu'est un principe
monétaire au-deld des formes particuliéres qu'il a pu prendre dans l'histoire. Cette triple
interrogation constitue la problématique centrale autour de laquelle vont se focaliser nos
réflexions au cours de cette étude.

Ensuite, il faudra éviter de faire une erreur de perspective. Bien des gens qui sont
convaincus de la nécessité d'un principe monétaire international ne voient de salut que dans
I'hégémonie des devises-clés. Car, la deviseclé est le seul principe qui parait opératoire selon
eux, dans un monde divis¢ en nations jalouses de leur souveraineté. La crise monétaire
internationale serait donc une transition entre une devise-clé déclinante (le dollar américain) et
une autre qui ne se serait pas encore affirmée (deutsche mark, yen ou une monnaie composite
notamment I'écu européen). C'est certainement une hypotheése séduisante, peut-étre fructueuse,
mais probablement insuffisante, pour comprendre les mutations profondes actuelles de
l'organisation monétaire mondiale.

En effet, la concomitance de la stabilité des capitaux et des changes flottants qui a
diversifié les facteurs d'internationalisation des monnaies et élargi le champ de leur coexistence
ne peut étre considérée comme étant neutre par rapport au degré de cohérence imputable a des
devises clés et, surtout, par rapport aux raisons de leur dégénérescence. Aussi, I'hypothése d'un
polycentrisme monétaire n’est pas suffisante pour comprendre et expliquer totalement un partage
des fonctions monétaires internationales telles qu’il se présente a ce jour. C'est aussi dire, par
conséquent, que la tendance a rechercher l'organisation monétaire internationale viable et
tolérable par les nations, dans cette logique, occulte probablement, le nécessaire enracinement
fondamental du principe monétaire dans l'intra-nationalité qu’est la confiance.

Dés lors, de ses propriétés qualitatives, théoriques et observables, surgissent les conditions
théoriques ou critéres techniques d'une monnaie internationale, mais aussi la difficulté¢ de la
définir, et par dela, de la gérer. L'unité fonctionnelle du principe monétaire résulte de son statut de
régle sociale qui lui confére cette fonction centrale d'organisation que nous pouvons qualifier de
politique, méme si les signes ou formes qui sont les supports de la monnaie sont en apparence
multiples. C'est bien pourquoi il faut une organisation de la monnaie. Cela veut dire qu'aux yeux
des opérateurs économiques, deux signes monétaires qui sont concurrents pour assurer les mémes
fonctions monétaires doivent étre indistingables. Le marché ne peut pas déterminer de prix
d'équilibre entre eux. Leur taux de change du marché ne peut étre que conventionnel (H.
Kaufmann, 1986). Si cette convention n'est laissée qu'a la confiance du marché sans un soutien
institutionnel, elle peut étre ébranlée par des événements de toutes natures.

Le taux de change est soumis a l'errance du marché avant qu'il ne se polarise sur une autre
valeur conventionnelle; c'est ce qui donne au taux de change entre les plus grandes devises
candidates aux fonctions monétaires internationales, I'apparence d'une marche aléatoire. Aussi, la
question se pose-t-elle de savoir comment différencier les bonnes monnaies ? Quelles sont leurs
qualités intrinséques ? Quels enseignements intéressants pouvons-nous en tirer dans le contexte et
les réalités d'une économie impliquée dans I'environnement international ?
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2- Objectis de tucte

Il découle de ce qui préceéde que, notre objectif dans cette étude, n'est pas de "faire le
point" de la question a un moment donné. Il est, a la fois, plus modeste et plus ambitieux. Il est
modeste dans la mesure ou notre propos ne sera pas dexaminer les relations monétaires
internationales sous toutes leurs multiples facettes mais seulement 1'un des aspects le plus curieux
4 notre sens, en ce qu'il est au centre de I'économie monétaire internationale mais jusque-1a, ne
bénéficie guére de la place qu'il mérite : le concept de monnaie internationale. Jamais défini, ce
concept est considéré comme allant de soi, et pourtant, c’est sur lui que se fondent les
supputations diverses sur 1'édifice mis en place par les accords de Bretton-Woods de juillet 1944.

Notre objectif n'est pas non plus de recenser I'ensemble des théses et théories proposées
pour expliquer, qui la "crise", qui le fonctionnement du S.M.L, encore moins de démontrer
I'incapacité des approches orthodoxes de I'économie internationale, en I'état actuel, a permettre de
présenter un diagnostic convainquant sur I'origine des troubles monétaires internationaux. Certes,
I’on pourrait aisément affirmer que I’économie monétaire internationale, telle qu’elle se présente
ayjourd’hui, adopte une approche de premier degré d'abstraction, incapable de saisir la nature
profonde des mutations économiques et monétaires contemporaines en faisant un amalgame
malheureux des problémes.

Notre ambition, en revanche, va bien au-dela d'un simple "point sur I'état de la question”.
En effet, en dépit de la multiplication des travaux qui lui sont consacrés, la monnaie
internationale demeure trés largement incomprise. Cette incompréhension provient du fait, qu'en
regle générale, la monnaie elle-méme n'est considérée que sous l'angle de ses trois fonctions
générales: fonction de numéraire, de moyen de paiement et de réserve de valeur, ignorant ainsi sa
nature profonde, la monnaie-institution.

3- Hypodhéses de recherche

Le schéma d’interprétation que nous proposons repose sur |’hypothése selon laquelle les
relations monétaires en général, leur organisation en systéme, le fonctionnement de celui-ci et ses
transformations devront étre analysées par référence aux structures économiques dites réelles,
celle de la production, des investissements, des rapports commerciaux et industriels. Ici surgit
I’obstacle majeur auquel se heurte notre tentative d’explication véritable de la monnaie
internationale, car si depuis I’abandon de la thése de la neutralit¢ monétaire, I’impact des
phénoménes monétaires sur les phénoménes réels a été assez bien étudié, trés peu d’effort de
recherche a été consentis pour explorer la relation inverse. Or la connaissance de celle-ci nous
semble particulierement précieuse pour comprendre les changements observés dans 1’organisation
des systémes monétaires, en particulier pour ce qui est de I’élection d’une monnaie nationale au
statut de monnaie transnationale et de monnaie internationale.

Ce silence de la littérature économique fait I’originalité¢ et la difficulté¢ de la
perspective que nous nous proposons de développer. Dans cet essai, nous voulons montrer que la
reconnaissance de la nature institutionnelle de la monnaie, presque toujours bannie ou réduite a
la trilogie rudimentaire: « pouvoir libératoire - pouvoir d’achat - pouvoir de choix » peut
contribuer a affiner la compréhension des interrelations complexes entre I’évolution des systemes
productifs et les modifications qui affectent les relations monétaires a I’échelle mondiale. En
particulier, la problématique de la définition en constituera le point focal.
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Toutefois, la question de 1I’évaluation du volume de la monnaie internationale owet des
liquidités internationales, subsidiairement, se posera. En effet, tant qu’elle était considérée
comme la simple doublure monétaire des dépenses - offrir de la monnaie, c’est demander des
biens et services - et comme le produit d’opérations techniques de 1’appareil bancaire, I’offre de
monnaic a la différence de la demande, n’accédait pas a la dignité d’un concept économique.
Keynésiens et Néoclassiques se rejoignent sur ce point. L’économie monétaire dans ces
conditions, apparait dans les modéles économiques comme une économie perpétuellement a
"monétariser”, ou nait un besoin de monnaie compris comme une demande, a laquelle doit
répondre une offre; "réponse toujours renouvelée, jamais assurée de sa propre validité'". En effet,
la structure des paiements et du financement, si elle est censée satisfaire des besoins
économiques, nait cependant a ’extérieur de 1’économie comme produit d’un secteur particulier.
Définie comme quantité exogéne, 1’offre de monnaie a, finalement, le caractére d’un phénoméne
a-économique, mais elle est, en méme temps, sommée de devenir un phénomeéne économique
comme les autres, d’ou les tentatives de son endogénéisation.

Aussi, les postulats fondamentaux qui sous-tendent ce travail peuvent étre résumés sous la
forme de deux affirmations:

1. 1l est impossible de saisir pleinement les conflits économiques actuels de domination
et de pouvoir internationaux en faisant abstraction de la monnaie contrairement aux
modéeles d’équilibres macro-économiques ouverts;

2. et inversement, les rapports monétaires ne pourront jamais étre compris que
superficiellement si nous les considérons isolément, comme des faits autonomes,
obéissant a une logique qui leur serait propre et indépendante des rapports réels, ainsi
que le fait, aujourd’hui, I’économie monétaire internationale orthodoxe.

Sous ces postulats admis, nous nous proposons de démontrer que :

1. La monnaie est fondamentalement une institution sociale et, en tant que telle, dispose
de qualités intrinséques mesurables et tire sa viabilit¢ d’un fondement institutionnel
réel aussi bien pour la monnaie nationale qu’internationale ;

2. La monnaie internationale est un ensemble de monnaies-institutions aux qualités
concurrentes;

3. Le volume de la monnaie internationale ne se confond pas avec celui des liquidités
internationales : il n’en constitue qu’une infime partie qui est facilement maitrisable
par le SM.L

¥- Approche méthodologre

D'Aristote & nos jours, la monnaie n'a cessé de poser probléme. Et pourtant, lorsqu'on
consulte I'immense bibliographie qui lui a été consacrée, une constante se révéle: au bout de
chaque ouvrage, on n'en sait pas plus, sinon moins. Que ce soit au niveau conceptuel ou au niveau
de son intégration dans l'analyse économique, la monnaie se révéle récalcitrante autant qu'elle
l'est dans ses manifestations sur le marché. Les constructions les plus rigoureuses et les plus
vraisemblables demeurent, & la vérification des faits, pauvres et douteuses sinon fausses. Ainsi,
bien qu'omniprésente dans la vie quotidienne, l'intégration de la monnaie dans les modéles
théoriques est d'une telle difficulté que de nombreux modéles se sont méme essayés a la refuser

! Suzanne De Brunhoff, 1971.
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nommément (cf. notamment les modéles d'économies non monétaires), quant elle n'est pas
surajoutée. Or, il serait aujourd'hui fort prétenticux de concevoir nos économies sans monnaie.

Il faut reconnaitre que la monnaie est partie prenante dans la formation de toute société
humaine. Méme les communautés économiques rudimentaires dans lesquelles ont cours les
techniques d'échange que 1'on appelle le troc, présupposent I'existence d'une monnaie, monnaie de
compte, monnaie de réserve et monnaie d'échange, en ce sens que chaque bien échangeable est
lui-méme dans ce cadre, monnaie de paiement et réserve de valeur. Les économies dites a-
monétaires ou sans monnaie ne le sont en fait que de nom car tout refus de la monnaie est
impossible, tant techniquement qu'intellectuellement. On est la en face d'un paradoxe intellectuel
similaire a celui relatif a I'exemple des "économies atomistiques” et des "économies sans atome",
ces deux conceptions du monde économique revenant au bout du compte, a la méme chose.

En effet, on parle d'économie atomistique lorsque celle-ci est supposée contenir beaucoup
de producteurs et consommateurs dont aucun n‘ait individuellement une importance telle que ses
décisions puissent sensiblement affecter 1'équilibre d'ensemble. Une économie sans atome désigne
quant a elle, une économie dans laquelle il n'existe aucune unité constituant un tout indissociable
et ayant une taille appréciable vis-a-vis de I'ensemble’. Malgré I'apparente opposition a laquelle
laisseraient penser les qualificatifs de ces deux types d'économie, celles-ci reviennent exactement
a la méme chose, dés que l'on admet que taille et influence sont parfaitement corrélées. Il en va
ainsi dans tous les modéles dits d'économie sans monnaie (troc pur) dans lesquels, monnaie et
biens se confondent. En fin de compte, une telle économie est une économie ou tout peut étre
monnaie.

Nous sommes donc contraints d'admettre que tant que l'économie traitera des sociétés
humaines, elle ne pourra extirper la monnaie de ses corpus théoriques. Suffit-il alors de
reconnaitre cette nécessité de l'existence de la monnaie? Non, car nous devons nous interroger
quant a savoir de quelle monnaie il s'agit. Autrement dit, quelle est la vraie nature de la monnaie?

Cette question est généralement escamotée dans I'analyse économique. Est-ce parce que la
chose est si évidente? L'affirmation du Professeur H. Quiggin, "a I'exception de I'économiste,
chacun sait ce que le terme monnaie veut dire” nous incite a le croire. Cette affirmation est d'une
banalité telle qu'elle nous invite & prendre un certain recul par rapport aux conceptions
économiques de la monnaie en particulier, et de la fagon ordinaire de saisir les "objets”
économiques en général. Et dans ce sens, il nous faut répondre a la question suivante: la logique
avec laquelle vivons-nous, est-elle immuable, ou n'est-elle que le pallier aristotélicien d'une
axiomatisation de la raison grecque ou encore le cartésianisme?

En effet, voila comment nous procédons a la connaissance apparente sensible des choses:
cette feuille sur laquelle j'écris est bien délimitée dans mon univers perceptif, isolé comme
individu au carrefour de toutes mes expériences visuelles et tactiles présentes ou possibles. Mais
en faisant attention a ce que je dis, voici que pour la définir nettement en tant que systéme 1so0lé,
jlai fait intervenir ma conscience perceptive. Cela montre tout a la fois l'origine du concept
d'objet, mais aussi la difficulté que j'aurai a définir I'objet indépendamment d'une référence a un
observateur.

! Sur les notions "d'économies sans atomes" ou "économies atomistiques”, on peut voir dans E. Malinvaud, Legons de
théories microéconomiques, Dunod, 1975, 3%™ &dition, Paris (cf. chap. 7, § 1).



De toute manic€re, on reléve le caractere approché de la notion. Or, comme a pu l'écrire
André Astier', "l'acquisition en nous de la notion d'objet se situe si loin dans notre jeunesse que
nous en avons perdu tout souvenir... Pour la raison qu'il ne peut y avoir de souvenir qu'une fois la
notion acquise: car il n'y a pas de souvenir sans langage et le langage ne peut se passer d'objet, du
moins, le langage intelligible". Et précisément, la représentation que I'économiste veut se faire de
la monnaie - telle qu'elle apparait en tous, cas dans les ouvrages et manuels - se veut a la fois
scientifique et a 1''mage de 1'idée que tout un chacun a de la monnaie. Elle ne repose ainsi pas sur
l'essence méme de la monnaie. Elle est sa description avec les notions courantes de se forme
visible et tactile. Ceci nous améne par conséquent, a une réflexion d'ordre épistémologique. Aussi
nous soit-il permis de jeter un regard ici vers une science qui par sa méthodologie, modifie
énormément notre sens de représentation quotidienne du monde, la science physique.

On peut le dire sans risquer de se tromper, la recherche fondamentale en physique
développe 'homme au sens le plus noble du terme, c'est-a-dire, au niveau de ce par quoi il différe
de I'animal le plus intelligent, sa possibilité de représentation du monde; I'exercice de la recherche
physique ayant amené I'homme a modifier d'une maniére de plus en plus radicale un certain
nombre de concepts ordinairement acceptés sans critique, tels les concepts particuliérement
simples de temps, d'espace et de "chose".

Ainsi, lorsque Einstein se mit & réfléchir sur le concept de simultanéité, il commenga par
"détruire” ce concept pour ensuite le ré englober dans un concept plus large. Certes, ce type de
destruction n'est jamais une vraie destruction puisque la "chose" réapparait comme cas particulier
dans un nouveau concept qui l'englobe. Certains utiliseront a ce propos, l'expression hégélienne
de dialectique des concepts, c'est-a-dire, qu'a partir d'une thése, on construit une antithése puis
une synthése. Que cela ne nous écarte de notre propos. Ce qu'il est important de noter a notre
sens, c'est que les reconceptualisations auxquelles oblige le progres de la physique paraissent
toujours sous la forme d'une marche vers l'abstraction, le fondamental. En comparant cette
démarche avec celle de notre science, I’Economique, nous avons précisément une procession
inverse. Les multiples modéles analytiques en économie qui se construisent depuis S. Jevons et la
naissance du marginalisme veulent tendre vers le concret, dit-on par soucis d'applicabilité des
conclusions dans la vie pratique.

Certes, toute recherche, aussi désintéressée, soit-elle, vise toujours a plus ou moins longue
échéance des applications pratiques qui apportent a 'homme le confort matériel ou un mieux-étre
social. Mais ceci justifie-t-il le refus de toute abstraction? D'ailleurs, n'entendons-nous pas par
abstraction, un processus d‘¢laboration de concepts différents de ceux utilisés dans la vie
courante? Mieux, nous devons nous persuader que ce processus fait partie intégrante de la pensée,
qu'il est un acte fondamental d'une pensée représentative et que n'apparait finalement abstrait, que
ce que nous n'avons pas l'habitude de manipuler. C'est en quoi, a travers la physique, 'homme
progresse, si du moins on place parmi les caractéristiques fondamentales de 1'étre humain, sa
faculté de saisie du monde. Et en définitive, cette soi-disant marche vers l'abstraction est
entiérement provoquée par le souci de rendre compte du "réel" d'une maniére plus exacte.

Aussi paradoxal que cela paraisse, c'est toujours dans un souci d'empirisme, dans un souci
phénoménologique si l'on préfére, que sont introduits les concepts nouveaux jugés plus abstraits
que les précédents, dans une science.

! "Bilan et Perspectives des Conceptions de la physique contemporaine”, in Panorama, cahier du Centre économique et
Social de Perfectionnement des Cadres, Paris, 1966, P. 163
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La monnaie est a notre sens, l'une de ces notions en économie qui, comme celles de temps
et d'espace en physique, sont acquises dans une phase de notre genése d'homme qui se situe a des
ages dont nous n'avons pas souvenance. En effet, I'écoulement du temps n'est pas toujours le
méme pour imaginer par quel processus a pu finalement s'ancrer dans notre esprit une notion de
temps absolu, universel. Et par accoutumance que nous ne pouvons plus décortiquer aujourd’hui,
la notion de temps universel pénétre en nous dés notre plus jeune age et il en est de méme de
I'espace, dont l'euclidianisme, dit Poincarré, résulte de son invariance par rapport au groupe de
déplacements.

Nous pouvons en dire autant de la notion de monnaie dont les enseignements en économie
veulent toujours s'ancrer sur I'entendement que nous avons depuis notre tendre jeunesse et dont
nous voulons retrouver une invariance intrinseéque de la valeur de la monnaie elle-méme par
rapport au systéme économique de référence dans lequel elle est insérée. Le résultat, on le sait,
n'est pas satisfaisant particuliérement en économie internationale. 1l suffit, en ce sens, de
considérer 'obsolescence accélérée des études sur le S.M.I. sans que pour autant, cet état de fait
ne décourage la science économique a s'investir a fond dans cette méme démarche.

Clest tout comme face a I'expérience négative de Michelson-Norley, les physiciens ne
penserent pas un seul instant & remettre en question les notions de temps et d'espace absolus,
parce qu'ils avaient des idées a priori, disons, métaphysiques, sur les notions de temps et d'espace
absolus. En économie, nous avons aussi des a priori tenaces sur les notions de temps, de valeur et
surtout de monnaie. Pour cette derniére, il faut reconnaitre que la force des idées regues d'une
monnaie-bien ou monnaie-marchandise, une monnaie physique et visible est de rigueur, et tout
écart par rapport a ces normes propulse son auteur au rang des hétérodoxes, des hérétiques.

Nous savons qu'il fallut un effort de réflexion a Einstein, c'est-a-dire un recul de pensée
pour rendre compte qu'on avait jusqu'a présent admis quelque chose qui, a I'échelle de la vie
ordinaire, est parfaitement valable et qu'on n'avait remis en question, précisément parce qu'a cette
échelle, aucun effet relativiste n'est décelable. N'est-ce pas dans un cadre similaire qu'il faudrait
replacer l'affirmation du professeur H. Quiggin précitée et toutes les suspicions d'évidence de
I'entendement du concept de monnaie?

Un deuxiéme exemple de reconceptualisation de la physique que l'on peut mettre en
paralléle avec la situation de la monnaie dans l'analyse économique incite a la nécessité d'un
effort de reconceptualisation. 1l s'agit de l'appréhension de la notion de gravitation en physique.
Supposons que l'on considére un systeme de référence galiléen K et une cage K' en mouvement
uniformément accéléré par rapport a K', tous les deux dans I'espace vide. 11 est bien évident que
les objets au repos par rapport 4 K "tombent" dans le systtme K' suivant un mouvement
uniformément accéléré. Pour l'observateur li¢é a K', s'il ne sait pas que son systeme est
uniformément accéléré par rapport au systéeme galiléen, le phénoméne sera interprété non pas
comme une preuve de cette accélération, mais tout simplement sous forme de la présence d'un
champ de gravitation.

On voit la nécessité d'un dégel a opérer sur un concept acquis par l'expérience courante
depuis la plus jeune enfance. Cette méme expérience peut s'appliquer a I’Economique en général
et a la monnaie en particulier. Tout économiste admet volontiers que le marché ne permet de
mesurer que les variations superficielles visibles d'un mouvement profond, réel et fondamental de
l'activité économique. Cependant, on s'efforce a vouloir déduire, des mouvements apparents, des
lois permettant de commander les variations profondes, d'autant plus que, dit-on, il est possible de
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prévoir assez bien les variations du marché et que les décisions se prennent justement 4 partir de
celles-ci. Soit, mais il est évident que tant que n'auront pas été éludées les variables profondes,
fondamentales et que, par conséquent, on les ignore, il ne viendra a I'idée de personne de prendre
des décisions en fonction de quelque chose dont il ignore 'existence.

Dans le cas particulier de la monnaie, les théories orthodoxes, pour expliquer la variabilité
de la valeur de la monnaie - qui du reste demeure une notion vide - prennent comme référence le
prix des biens qui eux-mémes sont fixés en monnaie puisque ces prix sont I'‘équivalent monétaire
de la valeur des biens. On se retrouve ainsi dans une mécanique circulaire fermée ne disposant
d'aucun systéme référentiel (comme étalon fondamental) et duquel on tire cependant des théories
gravitationnelles des prix, autour d'un repére fictif jamais clairement éludé.

Ces quelques réflexions épistémologiques, certes quelque peu téméraires, ne sont pas
gratuites. Elles sous-tendent l'orientation générale que nous voudrions donner a ce travail. Bien
sfir, sans la prétention de nous élever au niveau de Einstein, nous avons choisi de mener cette
étude en dehors des sentiers battus et ce, doublement. D'une part, nous proposerons une
reconceptualisation du concept de monnaie en général et de la monnaie internationale en
particulier, et d'autre part, nous nous placerons dans un cadre général de vision du monde
économique différent des cadres orthodoxes.

La monnaie, disons-le tout de suite, est par essence, valeur, institution sociale, objet d'un
consensus social généralisé et en cela, un moyen ou plus exactement, un substitut a la
centralisation et a la redistribution du "fonds de subsistance"”, l'actif social d'une communauté.
Cette vérité premiére confére a la monnaie, une fonction centrale, primordiale et principale qui
vient avant toutes ses fonctions techniques, une fonction "politique”, organisatrice des rapports
entre les marchandises, entre les hommes et entre les sociétés, fonction plus essentielle que les
fonctions "techniques” qui apparaissent secondaires et dérivées de la premiére. Et, mieux encore,
ce qui est en cause a travers I'éviction ou la prise en compte de la nature vraie de la monnaie n'est
rien moins que le type d'insertion des rapports économiques dans notre raisonnement.

Notre position vis-a-vis du concept de monnaie n'est pas orthodoxe et, par conséquent, ne
peut totalement s’épanouir dans un cadre analytique orthodoxe. Ceci est d'autant plus évident que
le schéma d'interprétation que nous nous proposons de développer se fonde sur I'hypothése, plutét
la nécessité incontournable, selon laquelle les relations monétaires en général, leur organisation
en systéme, le fonctionnement de celuici et ses transformations en particulier, doivent €tre
analysées par référence aux structures économiques et industrielles proprement dites, c¢’est-a-dire
sur le mouvement profond de I'économie. Voila qui justifie le recours a un cadre d'analyse
hétérodoxe au risque de bousculer des croyances. Le risque est grand, car rien ne nous oblige a ce
choix, sinon notre conviction quant aux potentialités et a la fertilité de I'extension du modé¢le de la
valeur-temps a I'analyse monétaire pour deux raisons capitales:

1.-. Dans le modéle de la valeur-temps, la monnaie est partie prenante deés la geneése du monde
économique tel qu'il y est décrit. Ceci est pour nous un atout sérieux car nous n'avons pas a
surajouter la monnaie, a intégrer la monnaie dans le modéle puisqu'elle y git déja. Il n'est pas non
plus question de développer une analyse monétaire en quelque sorte adjacente au corps général du
cadre de référence puisque cette analyse monétaire s'y dilue, s'y fond et en est indissociable.

2.-. Le modele de la valeur-temps propose une approche fondamentale de I’Economique. Il
propose une explication des mouvements économiques profonds ct réels ¢t en méme temps,
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synchroniquement, permet d'observer les manifestations en surface sur le marché. La dichotomie
traditionnelle (réel / monétaire) est ainsi supprimée.

Ces deux vertus du modele de la valeur-temps nous paraissent trés suffisantes pour que
nous puissions, plus que raisonnablement, 'adopter non pas comme un exercice philosophique ni
un luxe intellectuel, car la conceptualisation proposée n'est pas un objet de contemplation passive.
Au contraire, notre démarche est pénétrée d'une intention résolument opératoire comme en
témoigneront des illustrations empiriques.

La notion d’offre de monnaie est une notion a probleme en analyse économique. Les
études sont multiples qui ont cherché a savoir par quel réseau de déterminations fonctionnelles il
est possible d’étendre les théories en usage dans I’analyse de la formation de la masse monétaire.
De multiples recherches menées récemment ont visé a montrer dans quelles conditions
économiques agit un systeme émetteur de monnaie, et de montrer alors que I’offre de monnaie est
la résultante du comportement bancaire en tant que les banques sont des entreprises qui cherchent
a maximiser leur profit (L. et V. Levy-Garboua, mars 1972), ou, de la réaction du systéme
bancaire dans son ensemble, sous I’instigation des autorités (E. Alphandery, 1976). Dans ce sens,
Pon s’attache a décrire les mécanismes de création monétaire dont on dérive des relations
fonctionnelles d’offre de monnaie’.

Nous n’entrerons pas ici dans les débats internes® propres ou communs a ces approches.
Convient-il par contre d’attirer I’attention du lecteur sur un aspect de la notion d’offre de monnaie
qu’il nous semble fort opportun de retenir. La notion d’offre de monnaie comporte trois
connotations, trois sens dont il est indispensable de saisir la pleine mesure, a savoir:

1 - loffre, sur un méme marché monétaire national, de plusieurs monnaies parmi
lesquelles 1’agent économique peut choisir, pour la réalisation de ses opérations de comptage.
Cette offre de monnaie que nous appellerons une offre qualitative de monnaie, répond a une
demande effective de monnaie en terme de choix des monnaies, support aux opérations d’échange
de biens et services. Cet aspect de I’entendement de la notion d’offre de monnaie n’est pas
souvent évoqué en tant que tel dans I’analyse monétaire. Cela tient au fait que, dans nos systemes
monétaires nationaux, I’unicité de la monnaie de compte et de paiement empéche d’en sentir la
nécessité. Cependant, cette nécessité se manifeste quotidiennement de fagon latente méme dans
un systéme monétaire & monnaie unique. Ainsi, avons-nous souvent recours a d’autres unités de
comptes pour évaluer les résultats de telle ou telle activité économique. Par exemple, nous
pouvons exprimer la valeur d’un bien non pas par son coiit ou valeur monétaire, mais par tout
autre critére susceptible de mieux transmettre a autrui ’appréciation que nous en faisons.

Par exemple, une voiture peut €tre appréciée non par son prix de vente, mais, le volume de
son habitacle, ses mesures géométriques, la cylindrée de son moteur, etc., si I’une et I’autre de ses
appréciations est susceptible de mieux véhiculer le langage économique que 1’on veut

' I s’agit des approches en terme de multiplicateur et/ou de diviseur de crédit (cf par exemple E. Alphandery, 1976 ,
L. et V. Levy-Garboua, mars 1972). Notons que pour certains auteurs (Schneider par exemple), le multiplicateur de
crédit désigne seulement la création possible de monnaie par les banques, non la création effective qui dépend de la
demande de crédit des agents non bancaires. Pour d’autres (Gurley, Shaw, etc.), le multiplicateur désigne bien un
processus effectif de création monétaire mais qui se rapporte a une suite de déséquilibres en chaine et non pas au seul
déséquilibre qui affecte les réserves bancaires.

? On trouvera un exposé sur les débats internes du concept d’offre de monnaie dans M. Aglietta et A. Orléans, 1984 ,
P. Pascallon, 198S.
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transmettre. De méme, en France, certaines personnes (dgées en I’occurrence) ne comprendront le
langage économique exprimé par le prix monétaire de cette voiture que si celui-ci est donné en
anciens francs et non en francs lourds.

Comme on le voit, ce qui importe, c’est I'information que I’on veut donner et
I’interlocuteur que 1’on a en face de soi, la capacité de communiquer. C’est dans ce sens qu’il est
parfois plus intéressant de mesurer I’activité d’une entreprise par le nombre d’unités d’un bien
donné qu’elle produit, ou méme par le nombre de personnes qu’elle utilise en lieu et place du
chiffre d’affaires exprimé en monnaie. En particulier, lorsque le bien est suffisamment connu et
représente alors une certaine référence pour les consommateurs, la collectivité, il peut étre utilisé
comme étalon de mesure, unité de compte. Aussi, dans nos économies, méme si, seule la monnaie
légale a un pouvoir libératoire général, elle n’est pas la seule unité de compte. Cela ne surprendra
guére puisque son utilisation comme équivalent général, résulte d’un consensus social, plutot que
de I’obligation légale.

En économie internationale, la possibilité de choix entre différentes monnaies n’est plus
latente mais bien explicite. Aussi, ’acceptation de la notion d’offre qualitative de monnaie,
comme une offre de différentes monnaies, devient-elle une nécessité intellectuelle pour valider la
reconnaissance du pouvoir de choix des monnaies de facturation par les agents économiques face
a une multiplicit¢ de monnaies. C’est ce qui justifie le comportement des Etats-Nations a
défendre les qualités de leur monnaie. En effet, on s’en doute, le choix des monnaies de
facturation reposera sur la recherche ou plutét le besoin d’exploitation des qualités informatives
les plus régulieres et proches du réel que véhicule chacune des monnaies offertes.

Cette offre qualitative des monnaies internationales, sanctionnée par les choix des
monnaies de facturation dans I’échange des bien échangeables internationalement (b.e.i.) nous
conduira a examiner, a la lumiére de notre exposé théorique sur les conditions théoriques d’une
monnaie transnationale, la stratégie de choix de la monnaie de facturation en France sur la
période 1972-1980.

2 - loffre quantitative de monnaie institutionnelle ou monnaie de paiement, en tant que la
détermination de la quantité¢ des moyens de paiement comme support aux échanges de biens et
servies, est ’entendement le plus courant de la notion d’offre de monnaie. C’est ce sens qui sous-
tend I’idée de I’offre exogéne de monnaie. Elle donne lieu a la formation de la masse monétaire
saisic comme I’ensemble des moyens de paiements immédiats et effectifs, c’est-a-dire M2, la
doublure des échanges de biens et services. Internationalement, elle donne lieu & la formation
d'une masse de M.1. institutionnelle. Nous proposerons comment évaluer cette masse de M.1. pour
un pays donné et comment celle-ci a évolué pour la France ces derniéres années.

3 - I’offre d’actifs ou placements financiers internationaux qui doit étre séparée de celle
des moyens de paiement pour la raison essentielle suivante: ’offre quantitative des moyens de
paiement laisse de c6té une frange d’instruments correspondant statistiquement a la différence
(M3 - M2) au plan national. Ces instruments sont certes de la monnaie de paiement potentielle
mais ils ne peuvent étre considérés, véritablement, comme de la monnaie au sens institutionnel,
parce qu’ils ne participent pas a la centralisation et & la répartition du fonds de subsistance ou de
I’actif social de la collectivité. Internationalement, cette offre de monnaie donne lieu aux activités
d’intermédiation bancaire et financiére internationale et & la finance internationale dont les
développements, ces derniéres années, ont submergé la masse monétaire institutionnelle de M.1.
Nous proposerons ici un agrégat de mesure des placements non-monétaires internationaux dans
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un pays que nous désignerons par I’expression masse de M.I. non-institutionnelle et dont
I’évolution pour la France sera analysée.

3- Plan du travarl

La suite du travail est organisée en deux parties comprenant quatre chapitres chacune:

La premiére partie traite de la monnaie en tant qu’institution sociale. L’idée
directrice est de montrer que, la monnaie-institution en son essence (Chapitre I), se
préte a une analyse qualitative (Chapitre II), vérifiable (Chapitre III) d’ou la
nécessité de rechercher le fondement institutionnel de la monnaie internationale
avant toute tentative de proposition d’une définition rigoureuse de cette derniére
(Chapitre IV).

La deuxiéme partie s’essaie a une théorisation et une expérimentation du concept
de monnaie internationale. Sont ainsi proposées, les conditions théoriques de
I’émergence d’une monnaie internationale (Chapitre V), les modalités et faits de la
concurrence qualitative des monnaies intemnationales (Chapitre VI), I’évolution et
les sources du volume de la masse de monnaie internationale (Chapitre VII) et
enfin I’évolution et les sources du volume des placements financiers internationaux
non-monétaires (Chapitre VIII).

Le fil directeur de cette deuxieme partie consiste a démontrer que la monnaie
internationale est un ensemble de monnaies-institutions ainsi €lues de par leurs qualités
concurrentes. Dés lors, le S.M.I. se livre a I’émission et a la régulation de la quantité de monnaie
internationale en fonction des intéréts de politique économique des pays d’habitat des dites
monnaies mais sous la double contrainte, d’une part de I’état des vanables réelles de I’économie
et, d’autre part des préférences des opérateurs économiques nationaux et étrangers utilisateurs des
services des monnaies. Suites aux contradictions entre utilisateurs de la monnaie internationale et
ses offreurs, il s’est développer un systéme financier adjacent totalement déconnecté de la sphere
réelle et dont la régulation est impossible avec 1’organisation actuelle du S.M.L

Une synthése des principaux résultats et conclusions théoriques est tirée, en guise de

conclusion générale, et permet de relativiser I’ampleur réelle ou supposée des mutations actuelles
de la finance et du S.M.L..
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PREMIERE PARTIE : UNE APPROCHE ESSENTIELLE ET QUALITATIVE DE
LA MONNAIE

'Souviens-toi que le temps c 'est de I'argent. [-]
Souviens-toi que le crédit c ‘est de I'argent. [..]
Souviens-toi que |'argent est, par nature, générateur
et prolifique. L ‘argent engendre | 'argent, ses rejetons
peuvent en engendrer davantage et ainsi de suite. [ ... |
Celui qui assassine une piéce de cinq shillings détruit
Tout ce qu ‘elle aurait pu produire: des monceaux de
livres sterling. "

FRANKLIN Benjamin (1706-1790)
Necessary Hints to those that would be rich.

“'La monnaie est non seulement un moyen d'échange mais
aussi un réservoir de valeur et l'étalon plus ou moins rigide
qui régit les créances et les autres obligations légales. ™

KEYNES John Maynard, 1936

John Law écrivait en 1720 que la nature de la monnaie n'était pas exactement comprise;
aujourdhui, nous pouvons encore soutenir qu'elle ne l'est guére davantage. Et pourtant, a en juger
par la littérature accumulée depuis Aristote, sur les problémes de la monnaie, on pourrait penser
que le champ de l'analyse monétaire est définitivement éclairci depuis. Hélas, quiconque se
penche sur la bibliographie accumulée sur la monnaie ne peut manquer au terme de ses lectures
de se reposer la question de savoir "qu'est-ce que la monnaie?" La suite est tragique car, chercher
une définition de la monnaie qui repose sur la nature, l'essence méme de celle-ci, en s'inspirant
des grandes ceuvres des spécialistes érudits en la matiére, ressemble fort bien a rechercher une
aiguille dans le foin.

Cette lacune de l'analyse économique est si frappante qu'elle est traitée bien souvent avec
humour, vulgarisant de la sorte ce vide accepté comme tel par la science économique. Le
Professeur H. Guitton fait cet aveu saisissant: "Il m'est arrivé de succomber avec l'age & une
tentation que l'avais, étant plus jeune, quelque honte a avouer. Plus je lisais d'ouvrages faisant
autorité, plus j'essayais de les résumer, plus j'avais de peine a bien savoir ce qu'est la monnaie. Je
me suis dans cet esprit, laissé aller a écrire en l'honneur de mon ami Jean Marchal ce que les
Anglais appellent un pamphlet, intitulé avec un soupgon de malice, la monnaie existe-t-elle?"’ II
ne s'agit pas ici de nous livrer a une ironie sur I'impuissance de 1'analyse économique a traiter de
la monnaie. Il s'impose plutét de chercher a pallier cette lacune.

Comme l'écrivent M. Aglietta et A. Orléan (1984),"la monnaie a toujours été la mauvaise
foi de I'économie politique qui, dans son effort de dissocier I'économie du politique, frappe la
monnaie d'insignifiante. Méme le monétarisme a ceci de paradoxal qu'il clame trés haut
I'importance de la monnaie dans un corps de doctrine qui proclame sa neutralité”. Aussi, doit-on
s'interroger sur les axiomatiques traditionnelles souvent formelles et superficielles, évitant de
prendre la monnaie au sérieux.

On ne saura prendre la monnaie au sérieux sans chercher a répondre a certaines

! Dans la préface  Jacques Riboud (1984), P. 11.
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interrogations, quitte a étre amené a un déplacement radical de perspective. L'étude de la
monnaie, sur quelque plan que ce soit, implique, en effet, qu'au préalable, I'on sache ce qu'est la
monnaie, quelle est sa vraie nature. Et pour saisir I'essence méme de la monnaie, il faut revenir
sur les fondements mémes des sociétés marchandes et reconnaitre dés lors que la comptabilité des
intéréts individuels ne peut résulter du seul jeu du marché.

Dans les sociétés comme la nétre, dominées par le désir d'accaparer et fascinées par
I'imitation, la cohésion passe par des modes de socialisation spécifiques. Et la monnaie dans ce
contexte, comporte une réalit¢ ambivalente: indissoluble principe de normalisation des
comportements et arme des conflits privés pour l'appropriation des richesses; a la fois, elle est
ainsi un bien social se pliant aux contraintes de la gestion étatique et lieu d'affrontement et de
fractionnement entre groupes rivaux. D'un autre cité, elle jette un pont entre le passé des
collectivités dont elle porte la mémoire et le futur de celles-ci.

Toute étude de la monnaie, ne peut qu'étre, par conséquent, multidimensionnelle et alors
se faire et par ses fonctions politiques, économique et sociale, et par ses usages spécifiquement
économiques, unité de compte, moyen de paiement et réserve de valeur. Mais l'une et l'autre de
ses dimensions de la monnaie se fondent toutes dans l'essence méme de la monnaie, sa nature
véritable. Ainsi donc, une définition de la monnaie par ses fonctions ne peut étre suffisante. Elle
nous laissera démunis de toute connaissance profonde de ce qu'est véritablement la monnaie par
rapport aux biens, aux produits et marchandises, et par la méme, incapables d'éclaircir le champ
des possibles ou devra s'inscrire I'analyse monétaire.

Aussi, au-deld des fonctions visibles et apparentes de la monnaie, tributaire d'un cadre
économico-social donné (L. B. Yeager, 1983), conviendra-t-il en prime abord de repérer les
véritables piliers de souténement en poussant la réflexion jusqu'au niveau de I'essence méme de la
monnaie. Ce sera l'objet du chapitre I, 1a vraie nature de la monnaie, ou nous rechercherons une
définition notionnelle de la monnaie, seule capable de révéler I'essence de la monnaie. Dans un
second chapitre, nous montrerons que cette définition essentielle de la monnaie autorise une
approche qualitative de la monnaie dans le cadre du modéle de la valeur-temps, et I'élaboration de
critéres qualitatifs mesurables de la monnaie. Dans un chapitre III, nous procéderons a une
vérification expérimentale des critéres qualitatifs de la monnaie. Enfin, le chapitre IV permet de
discuter du fondement institutionnel de la monnaie internationale.
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CHAPITRE I: LA VRAIE NATURE DE LA MONNAIE

'Il n’est rien de plus précieux que
le temps puisque c’est le nrix de
[éternité. "’

BOURDALOUE L. (1632-1704)

La définition fonctionnelle de la monnaie s'efforce de préciser les services que peut rendre
la monnaie a I'économie. En d'autres termes, on définit la monnaie non par ce qu'elle est, mais par
ce queelle fait. Et I'on conclut que lorsqu'on a une connaissance trés assurée de ces fonctions, on
est trés pres de la connaissance de ce qu'est l'objet monnaie.

Il suffit dés lors d'énumérer les services rendus par la monnaie, pour obtenir la définition
souhaitée, c'est-a-dire, de recenser les trois grandes fonctions d'instrument ou d'intermédiaire des
échanges, de mesure ou d'étalon des valeurs, de réserve ou d'accumulation, retenues désormais la
plupart du temps, dans les dictionnaires ow/et manuels d’Economie Politique.

Il faut bien reconnaitre, en effet, que la plupart des spécialistes de la question, tant au
niveau des ouvrages de vulgarisation que des ouvrages techniques, paraissent s'accorder pour en
rester & une définition fonctionnelle de la monnaie. Et pourtant, la définition fonctionnelle de la
monnaie a laquelle I'on en reste le plus souvent, demeure largement insuffisante pour nous
éclairer sur I'essence de I'unité monétaire (P. Pascallon, 1985) et seule une définition essentielle’
ouvre la voie a une compréhension approfondie de la monnaie.

SECTION I : L'ESSENCE DE LA MONNAIE

Pour saisir I'essence de la monnaie, il convient de la regarder vivre dans les différents
systémes et dans les diverses structures de notre univers. En ce sens, l'histoire monétaire nous
offre un observatoire privilégié. Or, l'enseignement du passé nous montre qu'a l'origine des temps,
la monnaie n'a pas ét¢ initialement le bien privilégié qui permet la réalisation des échanges en
rompant le troc, mais qu'au contraire, cette fonction d'intermédiaire des échanges n'est quune
fonction seconde qui s'est agglutinée plus tard sur la fonction de numération, de "valorimetre”
pour utiliser l'expression de Leroy Beaulieu, bref, sur une notion de monnaie congue au départ
comme valeur. Vues sous un autre angle, les fonctions visibles de la monnaie vanent suivant le
paysage économique en cause.

PARAGRAPHE 1: La monnaie est valeur par essence

L'histoire monétaire enseigne en effet que les réles de la monnaie reflétent les caractéres et
les orientations diverses du milieu considéré: I'existence de la monnaie n'a pas le méme sens dans
une économie primitive (J. Poirier et Alii, 1970) et dans une économie marchande occidentale. Et
cette méme monnaie se révéle riche dans un systéme collectiviste de rdles latents qu'on avait

! Nous utilisons ici - et il en sera de méme dans la suite de la recherche - I'adjectif "essentiel” dans son acceptation
philosophique, c'est-a-dire, pour suivre la définition donnée par le Petit Robert, qui est ce qu'il en est par son essence”,
"qui appartient a l'essence”- et non pas sa signification courante, a savoir : "fondamental, primordial”.
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quelque mal & soupgonner en raisonnant sur un seul régime'. Mais demeure un trait constant: dans
tous les cas, dans les systémes et les structures les plus différents et les plus divers, la monnaie
s'envisage toujours comme valeur; mieux, la monnaie s'appréhende toujours comme valeur sous
forme de monnaie.

Au total, tout nous invite en définitive & supposer que la monnaie est prioritairement par
essence valeur. Tout concorde et s'accorde pour nous convaincre qu'au cceur de la monnaie, gisent
les questions de la valeur. Nous ne cherchons pas ici a rallumer la flamme éteinte des questions
scolastiques d'autrefois. Nous entendons seulement dire avec beaucoup de conviction que - la
théorie de la monnaie étant dans le prolongement direct de la théorie de la valeur - ce probléme
de la valeur et de la conception de la valeur structure véritablement toutes les questions
monétaires, que ce soubassement, pour ne point paraitre important dans une approche
superficielle, n'en est pas moins présent "sous tous les remblais" comme dirait P. Pascallon
(1985); Enfin, qu'il est, par la suite, la porte d'entrée qui commande tout et que, dés lors, la voie
d'accés la meilleure pour 'explication des problémes économiques fondamentaux consiste a partir
de son analyse.

Il nous faut préciser, dés a présent, que la monnaie en tant que valeur ne joue pas le rdle de
mesure de valeur, elle est cette mesure, elle est en quelque sorte la "valeur” ou mieux, valeur
vécue. Ainsi donc, la catégorie monnaie demande a étre étroitement reliée a la catégone valeur;
tel est bien le substrat, le noyau générateur auquel tout remonte et dont tout doit se déduire. Sur ce
point, on ne fait que reprendre les enseignements de Marx.

Clest & partir de la monnaie dans sa nature de valeur qu'il faut par suite, conduire la
réflexion. Aussi, il apparait de prime abord que chaque fonction de la monnaie n'est en effet
qu'une des expressions de son essence qui est d'étre valeur, équivalent général. En d'autres termes,
c'est son essence de valeur qui est le principe autour duquel vient se greffer I'ensemble de ses
fonctions et de leur articulation pour une structure économico-sociale a préciser. Donc la monnaie
donne corps a la valeur, elle apparait essentiellement comme I'incarnation, la matérialisation de la
valeur; mieux, "la monnaie saisie en flagrant délit n'est autre que la traduction de la valeur, elle
sidentifie 4 cette derni¢re, elle est valeur vécue'(Pascallon, 1978, p. 22). Ou si l'on veut,
inversement, disons que la valeur se mire en quelque sorte, se concrétise et se condense dans la
monnaie: la valeur, réalité¢ sous-jacente, informe, se trouve projetée a la lumiére, elle prend
visage: la monnaie, valeur vécue, est ce visage. Peu importe ici pour I'analyse, quel est l'objet - le
signe métallique, de papier, d'écriture - qui fait surgir la valeur, qui a la charge de la traduire et de
la matérialiser. Nous posons seulement que cet objet, ce signe qui doit avoir une vie apparente,
une existence sensible, chamelle de tous les jours, n'a plus besoin des lors de passeport, pour
constater son caractére de valeur. Il est posé immédiatement comme la valeur en soi, pour elle-
méme, comme la forme existante de la valeur. La quintessence méme de la monnaie, elle est bien
1a en définitive dans cette valeur, sous forme monnaie.

Mais il ne suffit pas de donner a la monnaie la figure de valeur. Il faut pousser I'analyse un
peu plus loin. Car si la monnaie dans son essence, n'est autre que valeur vécue, c'est précisément
parce qu'elle est valeur vécue par essence que la monnaie peut étre sans cesse tout a la fois, bien
et non-bien, produit et non-produit. Comment en est-il ainsi? Telle est la premiere interrogation
immédiate conséquente a une telle acceptation de la monnaie. En d'autres termes, la monnaie est-
elle partie prenante de la valeur individuelle ou de la valeur sociale ou des deux, ou encore le

! Cf. en ce sens, les réflexions de J M. Jeanneney dans sa préface a H. Wronski (1954)
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monnaie est-elle affaire des individus owet de I'Etat? Ceci nous améne a nous interroger d'abord
sur le fondement de la monnaie dans sa nature de valeur.

PARAGRAPHE 2: Le fondement de la monnaie-valeur

Toute économie est nécessairement reliée a la valeur, a l'idée que l'on se fait de cette
valeur, et, en fin de compte, a l'idée que l'on se fait de 'homme. La capacité des théories
monétaires a expliquer le réel dépend en demier ressort de leur prise de position méthodologique
- explicite ou implicite - sur cette question de métaphysique monétaire par rapport a la valeur.
Clest dans ce sens que Robert Mossé (1951, p. 48 et 49) pouvait écrire: "Toute métaphysique
quelle est, la prise de position sur la nature de la monnaie oriente les explications et les
recherches sur l'origine de la monnaie, sur ses fonctions et sur ses formes; en outre, elle
conditionne la politique monétaire”.

La monnaie, avons-nous dit, est I'objet dans lequel la valeur prend forme. Quelle valeur?
Une réponse depuis largement répandue chez les économistes et juristes est que la valeur est créée
par I'Etat: c'est 'Etat qui confére sa valeur a la monnaie, unité de paiement définie par la loi. Cet
étatisme monétaire qui souligne bien le réle important de I'Etat en matiére monétaire contient
certes une large part de réalité mais il n'épuise pour autant point la question. Cette analyse qui
reste le plus souvent a I'étalon des prix est en effet un peu courte, la seule certitude posée, bien
mince en définitive, étant qu'un franc est un franc et qu'un dollar est un dollar, un nom sans rien
demiére. Or, au-dela de I'Etat, il y a I'homme. On peut donc annoncer que la valeur n'est rien
d'autre que 'homme comme valeur, et par suite que la monnaie, dans la vie économique et
sociale, ce n'est rien moins que la traduction vécue, la forme concréte de 'humain au sens plein
dans la dynamique du temps (cf. schéma 1).

SCHEMA N°1: LA CODETERMINATION DE LA VALEUR DE LA MONNAIE PAR SES QUATRE POLES

Etre Individuel PASSE ,
l @. l

valeur individuelle FUTUR

Valeur Sociale

Le schéma 1 nous montre que la monnaie résulte de l'action conjuguée et simultanée de
quatre poles: le pole de la valeur individuelle qui résulte de l'appréciation subjective de I'étre
¢conomique individuel; le péle de la valeur sociale, lieu d'expression du pouvoir étatique; le
passé, collectif et individuel dans lequel I'étalon ou la norme prend racine, chargé de la mémoire
économique pour donner la qualité¢ de numéraire a la monnaie; enfin le futur, espace dans lequel
sont projetées les aspirations collectives et individuelles et ou la monnaie puise sa vitalité qui
détermine ses qualités.
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La monnaie retient les expériences du passé de 'homme, le suit dans sa vie actuelle,
prévoit son avenir en mettant au premier plan les anticipations, soudant étroitement le futur au
présent. Il faut bien admettre que cet aspect temporel de la monnaie est largement reconnu, les
économistes n'ayant eu cesse depuis longtemps d'insister sur la "fonction” de réserve de valeur de
la monnaie, sur son "role" de "pont ou de lien entre le présent et le futur"' et de montrer
I'antinomie qui existe entre la monnaie et 1'équilibre statique’. L. Dupriez (1959) par exemple, a
pu écrire "dans l'ordre temporel, la monnaie devient l'instrument par excellence grace auquel
I'homme aménage ses décisions par rapport au présent, au passé, a l'avenir, elle lui confére un
pouvoir de rétention, un pouvoir qui s'étale dans le temps et qui s'exerce au moment le plus
opportun”. Parallélement, Robert Mossé (1962) note que la monnaie est une "sorte de machine a
parcourir le temps futur et a faire des allers et retours entre le présent et l'avenir,... une manette
d'allumage qui permet de mettre de l'avance ou du retard".

Encore, convient-il de se prémunir a ce niveau de la tentation toujours latente d'une
analyse fonctionnelle qui ne manque pas d'achopper pour qui entend donner d'emblée a la
réflexion toute sa portée. Car, en réalité, nous I'avons déja dit plus haut, la monnaie ne remplit pas
le rdle de réserve de valeur dans le temps: elle est plutot en quelque sorte, ce temps charnel, elle
est "temps” (H. Guitton, 1970), "durée dialectique” (Boudon, 1960). La monnaie, en effet,
participe de l'essence du temps dont elle est toute imprégnée; elle le traverse, le structure, le
moule, le catalyse, lui donne sens, non point un temps mécanique, fabriqué, prédéterminé, mais
un temps riche de tout I'humain. Et si la monnaie a un aspect temporel, elle a aussi, dans ['espace
en quelque sorte, comme traduction de I'humain au sens plein, deux pdles: individuel et social.
Aussi la monnaie qui, dans la vie économique et sociale effective, assure le passage, aménage la
jonction entre I'homme congu comme étre individuel et 'homme congu comme étre social,
participe-t-elle de fait de ces deux pdles, véritables dimensions.

Il faut alors envisager la monnaie et dans sa dimension sociale et dans sa dimension
individuelle. Dans cette face de son essence, la monnaie est alors selon I'expression de B.M.
Anderson, reprise d‘ailleurs par de nombreux auteurs®, "a bear of options”, un instrument de choix
et de responsabilités individuelles, ou encore, selon les termes de F. Perroux, la monnaie est de la
"liberté frappée”, entendons pour éviter les ambiguités du terme liberté, du "libre arbitre frappé".
La monnaie est donc facteur de liberté individuelle, instrument qui confere la liberté de choisir le
produit, le lieu, le moment, le vendeur: elle offre une gamme d'options.

Mais parce que la monnaie dans son essence, est valeur, on devra aussi prendre en compte
sa dimension sociale, I'envisager en tant que valeur sociale. Sous cet aspect, la monnaie constitue
une réalité sociale au premier chef, elle est de chair, instrument de solidarité collective. Cette 1dée
décisive et importante est trés mal prise en compte par la littérature économique orthodoxe, en
dehors de son introduction de fagon tronquée dans les analyses par le biais de la fonction
d'instrument d'échange, par la notion de pouvoir d'achat en recourant a des fondements
psychosociaux. De la sorte, on cherche simplement a infiltrer de fagon furtive le substrat social de
la monnaie, ce qui ne peut conduire qu'a la mutiler. D'emblée, il faut donc dire avec force que la
monnaie est soutenue par le produit social, qu'elle est "rapport” social, qu'elle donne forme a la
société, qu'elle est riche de toutes les valeurs de I'homme en tant qu'étre social.

I Cf. en ce sens, Ch. Rist (1951), PP. 348, 355 et 356 ; J.M. Keynes (1966), P. 310 ; etc.
? Roseinstein-Rodan, 1936, p. 257 et sv.
3 Par exemple R. Barre, 1964 p. 318
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Nulle question a notre sens, de chercher a établir entre ces différents pdles de la monnaie,
des priorités ou des hiérarchies. Il n'est point question non plus de les juxtaposer ou de les
superposer. En fait, il faut poser, si l'on entend ne pas avoir une "monnaie partielle”, c'est-a-dire,
une monnaie a qui manquera l'enracinement d'un des poles ou qui sera plus ou moins mutilées
dans l'une de ses dimensions temporelles et spatiales, que les quatre pdles reconnus a la monnaie
sont solidaires et qu'en particulier, ses deux aspects, individuel et social, sont consubstantiels.

Toute analyse conséquente de la monnaie devra donc partir de I'idée que la monnaie est a
la fois au centre de la production et de la répartition, c'est-a-dire que la monnaie porte en elle - au
sens fort du mot - le dialogue conflictuel entre les exigences de la dimension individuelle de
I'homme et les impératifs de sa dimension sociale. On conviendra alors, que dans le temps, la
monnaie est aussi par la méme, le support des conflits qui persistent entre ces deux dimensions
pourtant consubstantiellement unies. La monnaie, point de rencontre vivant et concret de liberté
individuelle et des déterminations sociales, croisement des destinées individuelles et des
ambitions collectives, est donc bien "le lieu de tensions liées et contradictoires"'. Cest par les
expressions de la monnaie dans son essence de valeur ainsi définie, que se "lit" I'intégration et
I'exclusion de la vie économique et sociale, engageant par la méme, une contrainte
d'harmonisation dans I'espace et dans le temps.

Il faut alors porter l'effort de réflexion dans la recherche de la vraie nature de la monnaie
sur la fagon dont s'articulent ces différents aspects de la monnaie et comment leurs jeux
simultanés, conjugués et indissociables définissent la monnaie. Dés lors, la monnaie apparait
comme une institution sociale. D¢s lors, la monnaie apparait comme une institution sociale.

SECTION II: LA MONNAIE: UNE INSTITUTION SOCIALE

Nous venons d'établir que la monnaie par essence, est valeur vécue. Il s'ensuit
immédiatement que l'on ne saurait mener une analyse un tant soit peu monétaire en supposant
comme le font les théories de la valeur-travail traditionnelles et celles de l'indépendance des
choix du sujet économique individuel que la monnaie est un épiphénomene. Car, de la sorte, on
rejette les implications critiques et combien précieuses d'une démarche consistant a faire de la
monnaie un mode de cohésion d'une économie marchande, ce que les approches basées sur la
notion de valeur subjectives font d'ailleurs, a tort. En effet, comme le montrent M. Aglietta et A.
Orléan (1984), la formation du champ économique dans les rapports sociaux est I'émergence puis
I'épanouissement de l'individualisme. Or, précisément, cet individualisme, on l'a vu, se révele
aussi étre l'autre face de la monnaie: le désir illimité de richesse.

Cette infinitude étant la raison profonde de l'insuffisance du contrat, de l'arbitrage, du
calcul, pour exprimer les rapports sociaux; d'ou 'ambivalence de la monnaie. Le méme rapport
social, la souveraineté prend a la fois la forme de l'instance normalisatrice, de I'institution
monétaire unanimement reconnue et la forme obscure de la nchesse, de la promesse
d'autosuffisance qui hante les individus des sociétés modernes. A cet effet, Y. Bresson (1984) dira
que l'individu est soumis a la fois "au besoin de sécurité et au désir de différenciation. Aussi, le
probléme fondamental que pose I'analyse des sociétés marchandes est-il celui des sources de leur
cohésion.

! Comme I'écrit J. Marchal (1969), P. 15.
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PARAGRAPHE 1: Le temps, fondement de la valeur sociale

L'économie politique quasi unanime fait découler la cohésion marchande d'un principe de
complémentarité objectif liant, a leur insu, les producteurs échangistes: la valeur. Précisons que
dans cette optique, la valeur désigne une substance particuliére, l'utilité ou le travail selon les
courants théoriques, qui fondent la commensurabilité des marchandises. Le prix n'est donc, dans
ces théories, que le reflet d'une homogénéité qui lui préexiste; il ne posséde pas de fonction
instituante. La conséquence d'un tel point de vue est non pas la subordination simple de la
question monétaire, mais pire, son évacuation. Or, l'enjeu de la question monétaire est
considérable: il s'agit en fait de savoir quelle place on accorde aux processus centralisés dans le
fonctionnement des économies marchandes. Effectivement, la monnaie par sa seule présence, son
omniprésence, plaide pour une logique économique qui ne se réduise pas a l'action automatique
des unités décentralisées. La théorie de la valeur anéantit cette prétention; elle fait de la gestion
monétaire une modalité seconde de la cohésion sociale.

Nous considérons ici que la monnaie est fondamentalement une institution sociale grace a
laquelle la totalité sociale acquiert son unité: ce n'est pas par la problématique cohérence des
évaluations privées abstracto par rapport a la monnaie que la communauté marchande se fonde,
mais dans l'acceptation des évaluations conventionnelles que constitue le rapport monétaire. Ce
qui importe, ce n'est pas tant la valeur intrinséque de I'unité monétaire définie abstracto. C'est sa
résurgence dans la conscience collective dans le champ socio-économique.

La valeur ne peut étre, par conséquent, assimilée en tant que telle a une substance abstraite
qui peut étre coagulée (travail vivant ou mort ou méme utilité), car ainsi, elle devient figée et
améne par la suite a penser la valeur-monnaie dans la méme logique.

Il faut considérer avec Y. Bresson que 'homme est un animal qui ne peut s'individualiser
que dans la société. Comment et avec quelles conséquences dans le champ de I'économie, voila
les questions qui peuvent permettre de saisir la monnaie notionnellement dans toute sa dimension
spatiale.

Si nous définissons la société comme étant "un groupe de personnes de mentalité
analogue, admettant les mémes valeurs et gouvernées par le méme sens commun: on appartient a
une société dans la mesure ou on appartient a sa mentalité"', il ressort dés lors que la tiche de
I'économiste sera de mettre en lumiére les lois et le mode de cohésion sociale. De la sorte,
I'économie ne doit pas étre vue comme une simple mécanique mais comme une institution,
institution dans laquelle la monnaie s'inscrt parfaitement dans la mentalité.

Entendons par mentalité, la mémoire collective sur laquelle se greffent des attitudes, une
mémoire qui se transmet, qui se nourrit d'idées nouvelles, qui transforme les attitudes. "Sont ainsi
réunis en une cosmologie, I'ensemble des interprétations du monde, mythes, doctrines, sciences et
une morale, l'ensemble des valeurs qui reflétent les rapports avec autrui, I'ensemble des accords
tacites, celui de la hiérarchie, celui des rythmes temporels, celui des régles de droit, celui des
contraintes et des interdits, celui de la liberté... en un mot, celui des comportements admis”, Y.
Bresson (1984, p. 50). Cest dans ce cadre que l'économiste doit décrire le mode d'intégration
économique d'une telle société en respectant une triple et fondamentale exigence des hommes, a
savoir: étre semblable, étre différent, étre protégé.

! Proposée par G. Bouthoul (1982), P. 95 et citée par Y. Bresson (1984), P. 50
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Le résultat attendu d'une telle approche est la cohésion économique et non plus un
hypothétique équilibre caricatural, figé et daté. L'unité de langage s'impose alors comme moyen
permettant aux individus de se socialiser. L'échange de biens et services sera dés lors pergu
comme conséquent a l'existence d'un systéme normalisé par la puissance publique. L'ordre qui
apparaitra alors pourra étre attribué et fondé sur le besoin d'intégration, par l'usage d'un langage
commun, et sur la nécessité de tenir compte des différences individuelles, I'organisation naissant
du besoin de sécurité.

Il convient de préciser que la notion de langage économique se référe ici a I'intermédiaire
des ¢changes économiques. Ce langage n'est pas en réalité une substance abstraite dérivée du
concept de valeur substantielle (Marx) ou notionnelle (I'utilité néoclassique) mais "la valeur
économique du temps". Ce concept est proposé par Y. Bresson (1977, 1981, et 1984).

Pour appréhender cette notion de valeur économique du temps qui donne lieu a la
formulation du modéle de la valeur-temps, il faut se représenter 'économie autrement que les
théories orthodoxes. Il faut commencer par considérer que les individus sont dotés d'une méme
quantité de temps physique. C'est la caractéristique commune essentielle qui les intégre dans une
communauté. Mais leur individualité est irréductible dans la fagon qu'a chacun d'utiliser cette
méme unité de temps.

Le modéle de la valeur-temps est la base d'une nouvelle approche de I'économie qui se
veut 2 la fois théorique et empirique et dont les prétentions affichées se résument en la volonté
d'expliquer les mouvements économiques du marché, formulées en termes de relations
fonctionnelles quantitatives par des relations probabilistes.

Tel qu'il apparait dans l'ouvrage "L'aprés -Salariat”, le modele de la valeur-temps est
I'aboutissement ultime d'un ensemble de réflexions dont les origines théoriques remontent a 1969
dans les publications de son auteur. En effet, dés cette année, l'auteur s'interrogeait en ces termes:
"Faut-il abandonner les courbes classiques d'Offre et de Demande?"', mettant en question la
prétention de la loi de I'Offre et de Demande a déterminer un prix unique. Cette interrogation
l'amenait a conclure & une aberration de la notion d'équilibre économique définie par un systéme
de prix unique, d'une part empiriquement, et d'autre part théonquement.

Empiriquement, l'auteur nous fait constater, qu'aucun économiste n'a pu prédire avec de
tels outils fondés sur cette loi (raisonnements théoriques, calculs et graphiques permettant
d'évaluer prix et quantités d'équilibre), le prix observé sur nimporte quel marché. Ce constat qui
peut paraitre de mauvaise foi en ce sens que les conditions de I'expérience ne sont jamais celle de
la théorie, devient cependant plus inquiétant lorsqu'on se risque a une réflexion abstraite de
second degré.

Certes, si la "loi" ne concerne que 1'échange instantané entre individus, au moment méme
ou il se réalise, elle est nécessairement vraie et l'auteur le reconnait, parce qu'elle est la définition
méme de I'échange. Mais lorsque I'échange concerne une multiplicité de produits et de vendeurs,
il n'y a plus de prix unique repérable avant I'échange, il n'y a qu'une plage de "prix possibles” et
celui qui s'établit, a I'échange, dépend des probabilités de circonstances. Ou alors, il faut admettre
I'hypothése difficilement soutenable de la situation extréme ou tous les individus sont considérés
comme identiques, représentés éventuellement par I'individu moyen. Aussi, conviendra-t-on

Y. Bresson, 1969.
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qu'admettre cette hypothése, nous force a ignorer l'inévitable dispersion des comportements
individuels.

Ainsi, la loi de 1'Offre et la Demande n'est vraie que sous la forme de simples relations
corrélatives entre quantités demandées ou offertes et prix et ne peut étre interprétée qu'en termes
de liaisons statistiques probables et non abusivement en relations fonctionnelles strictes. Prendre
conscience de cette réalité n'est pas l'expression d'un scrupule outre mesure. Car elle nous améne
a considérer que se fonder sur la moyenne ou sur une autre norme de comportement, c'est oublier
que le point moyen n'est méme pas nécessairement le point le plus probable. Cette réalité
statistique de l'existence d'écarts aléatoires non maitrisable, permet de donner les seules réponses
rigoureusement acceptables aux yeux de l'auteur. Elles se traduisent ainsi: "le prix se situera entre
tel et tel niveau a x % (95 % par exemple) de chances". Les faits pourraient confirmer la
prédiction et si l'expérience se renouvelait avec moins de (1-x)% de défaillance, la théorie
économique sous-jacente serait validée..." (Y. Bresson, 1984, p. 11).

Et l'auteur de nous inviter a considérer que la détermination a priori du prix absolu est un
mythe et qu'il faut reconnaitre au surplus, que I'économie est par nature dynamique et devrait
interdire d'évaluer, marché par marché, instantanément d'illusoires prix absolus et de mesurer, ou
de prévoir I'évolution de ces faux prix, par comparaison entre situations artificiellement figées,
prises a deux époques différentes (Y. Bresson, 1984, p. 11). A propos, l'auteur parle d'ailleurs de
"dictature des prix" et qu'il se doit de renverser.

L'approche de I’Economique par le modeéle de la valeur-temps apparait comme une
création audacieuse et puissante qui se veut donner une réponse a la nécessité de la prise en
compte par cette science humaine, simultanément de la diversité individuelle, le mouvement, les
transformations, l'irréversibilité du temps, bref, au pourquoi, malgré la complexité du réel et de
ses risques d'éclatement que 'on pergoit périodiquement, avons-nous toujours le sentiment que le
vécu quotidien est régulier, ordonné, équilibré?

La réponse pour l'auteur tient dans I'observation et l'analyse de la répartition des revenus.
Observant non seulement que la répartition "personnelle” des revenus présente dans tous les pays
industrialisés, les mémes caractéristiques asymétriques, illustrent des inégalités plus ou moins
accusées, mais en outre, les privilégiés titulaires des plus hauts revenus occupent les fonctions
sociales qui laissent relativement le plus de temps disponible. Cette dispersion des revenus est
I'image de la diversité des arbitrages dans le partage du temps (Y. Bresson, 1981). Dans I'unité de
temps, on peut pour tout individu, distinguer en effet, le temps socialement contraint et le temps
disponible, puis, dans ce dernier, la fraction de temps personnellement contraint et le temps libre.

L'existence d'un étonnant parallélisme entre l'ordre des revenus, la hiérarchie des fonctions
et la liberté d'organisation de son emploi du temps est frappante. Alors que l'on pourrait penser
que dans les sociétés évoluées, fondées sur des statuts juridiques précis ou, par exemple, le
nombre dheures de travail est contractuellement et presque uniformément fixé, le temps
socialement contraint (T.S.C.) est presque identique quel que soit I'emploi, il n'en est rien. Les
fonctions hiérarchiquement supérieures permettent d'insérer dans le temps théoriquement
contraint, des activités personnellement choisies et de libérer du temps disponible (T.D.). La
corrélation temps/revenu étant de toute époque et de tout systeme, l'explication est suffisante et
féconde pour découvrir par dela les diversités institutionnelles, une loi générale de I'émergence du
pouvoir et de ressorts de la dynamique sociale fondée sur l'inégalité.
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SCHEMA N°2: LE DECOUPAGE DE L'UNITE DE TEMPS

TEMPS SOCIALEMENT CONTRANT , TEMPS DISPONIBLE
TEMPS SOCIALEMENT CONTRAINT Temps Personnellement ¢ TEMPS LIBRE (T.L.)
(TS.C) Contraint. -

Aussi, l'auteur de prouver que c'est du temps et de son partage que tout procéde, et de nous
proposer alors le modele de la valeur-temps en partant du désordre, en acceptant les lois du
hasard, pour découvrir que les individus communiquent et se socialisent en s'échangeant du
temps. L'économie est alors une forme parmi d'autres de communication, un facteur de cohésion,
un langage particulier, celui de la monnaie et des biens. La répartition des revenus est la trace de
I'insertion d'individus, tous différents dans une société¢ homogénéisée par 'existence d'une valeur
monétaire commune de l'unité de temps. Cette valeur cachée, une fois découverte, permet de
répondre définitivement & des interrogations telles que: Quel est 1'étalon de mesure des valeurs?
Pourquoi les prix paraissent-ils évoluer parallélement a la quantité de monnaie? etc.

Le temps, tel qu'il apparait dans cette approche est quelque chose que nous possédions et
que nous pouvons donc échanger. Cette acceptation de la notion de temps est la principale
difficult¢ du modele proposé en ce sens que certains voient le temps comme un milieu dans
lequel nous évoluons, d'autres, comme quelque chose qui n'est disponible qu'intuitivement et dans
ce sens, appréciable individuellement et ce subjectivement, de sorte que toute comparaison
interpersonnelle parait impossible', et enfin, pour certains autres, le temps est une donnée sur
laquelle nous n'avons aucune emprise possible économiquement (Claude Mouchot, 1978). En fait,
le temps tel qu'il apparait dans le modele de la valeur-temps n'est pas la donnée plate et vide de
temps historique, caractérisée par l'irréversibilité, ni le temps chronologique.

Le temps se définit ici par son unité en tant que durée (une journée par exemple) mais
différent d'individu par la fagon dont ceux-ci meublent cette unité en activités économiques et
pour un méme individu, différente d'un moment a un autre par la richesse en informations en
plaisir ou désagrément, selon les activités économiques ou expériences qui ont été réalisées
pendant sa durée. Méme si l'individu répétait exactement le méme programme d'activité sur deux
périodes-unités de temps, il va s'en dire que l'expérience dont il jouirait pendant la derniere
séquence ferait vaner le plaisir ou le désagrément qu'il subira en dernier. Ainsi, l'individualité est
irréductible dans la fagon qu'a chacun d'utiliser la méme unité¢ de temps, mais la contrainte de
vivre la méme unité de temps physique avec la communauté instaure un besoin de sécurité, un
minimum de cohésion et dhomogénéité.

L'espace communautaire est limité par la monnaie qui unit les membres. Si on leur donne
a priori dans I'unité de temps, une méme quantité de monnaie, a chacun, ceux-ci, soumis a un
désir de différenciation (et non pas automatiquement au besoin de maximisation en se confondant
tous 4 un archétype, 'homoéconomicus), vont transposer leurs différences (de goit, de culture
individuelle, etc.) par la valeur des biens, alors sorte d'exutoire a une différenciation par les
revenus trop peu conformes a l'ordre statistique.

La double contrainte de la cohésion et de la différenciation est transcrite collectivement
dans la répartition des revenus. Comme la matiére est énergie, tous les étres économiques, les

! C. Bachelard, L'intuition de "I'Instant”, Gauthier, 1966, Paris.
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hommes, la monnaie, les biens matériels, les services immatériels sont du temps. Ainsi, méme la
consommation - destruction laisse une trace; elle donne une expérience, une information que l'on
retrouvera dans le patrimoine culturel de l'individu qui s'apparente a du capital humain. Dans
cette approche de I’Economique, I'échange répondra soit au besoin d'intégration, soit au désir de
différenciation selon le type de bien, sur lequel il porte. C'est dire que 1'on rencontrera des biens et
services dont la demande ressort du besoin de sécurité ou d'imitation. Ce sont les biens intégrants.
Il existera aussi des biens dont la demande résultera du désir d'émulation, de différenciation. Ce
sont des biens différenciants.

Quelle est la place de la monnaie dans cette vision de I'économie? La monnaie apparait ici
comme un meédia, un substitut d'échange de temps, ou outil. En ce sens, elle devra posséder des
qualités objectives élémentaires. Il ne s'agit pas la de son essence.

PARAGRAPHE 2: La monnaie, médiat du langage économique

Si I'€conomie était fermée, la masse de monnaie disponible n'aurait aucune importance.
Mais "la valeur économique de 'unité de temps serait sensiblement nominalement plus ou moins
élevée. Sinon, le rythme de croissance de la quantité de monnaie est une varniable essentielle” (Y.
Bresson, 1984, P.71). La monnaie n'est trés certainement pas neutre dans cette approche. De
surcroit, elle apparait comme une institution et se présente comme une des structures
fondamentales du systéme économique. Elle existe dans le systeme a sa genése méme et n'est pas
surajoutée dans I'analyse aprés coup. Dans ce systeme économique, nous savons que les individus
qui le composent ont en commun de vivre le méme temps physique, chaque individu meublant
son unit¢ de temps (par exemple, 24 H.) qui est la méme pour tous, en composant un menu,
formes de temps économiquement transformé en biens et services. Ce menu est son programme
personnel. Ce programme ne cessera de se modifier et aura une histoire. Les goiits, les
motivations, les influences et les informations construisent des "habitudes” et expliquent les
évolutions.

A chaque individu, est associé de la sorte un programme particulier, un "schéma de
comportement”. On notera que chaque individu aura un schéma de comportement qui lui est
propre et que par conséquent, il existera autant de schémas que d'individus et que méme si l'on
rencontrait en ce domaine, un jumeau parfait, il sera peu probable que les aléas de
l'environnement ne les fassent pas différer dans la fagon dont le programme se réalise dans I'unité
de temps. Mais aussi différents que soient les programmes, aucun individu n'échappe cependant a
une servitude parfaitement semblable: le partage de I'unité¢ de temps en deux parts, le temps
contraint et le temps disponible.

Dans un mode de production primaire, peu spécialisé, la réalisation des programmes
personnels mélange intimement du temps d'obtention et de transformation des biens avec leur
usage. Pour parler en langue économique traditionnel, on dira que le programme associe du temps
de production et du temps de consommation. L'individu est a la fois, producteur et consommateur,
des mémes biens. Une partie de son temps physique est asservie, contrainte, plus contrainte par la
nature que par la société dont l'organisation est économiquement rudimentaire. Le temps
disponible, temps de repos, laisse au-dela du temps personnellement contraint, (TPC) par les
habitudes de vie, heures réguliéres de sommeil, par exemple, du temps libre (T.L.). Clest le
surplus qui est alors la source du progres selon l'usage qui en est fait, acquisition d'information par
la recherche de biens nouveaux, apprentissage de comportements neufs, acquisition de
connaissances, fabrication d'outils ou méme, temps de paresse bien souvent nécessaires, du reste.
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Dans un mode de production évolué, technicien, l'organisation affecte les individus a des
tiches spécialisées. La contrainte est codifiée, juridique. La fraction de temps asservie est du
temps socialement contraint. Et de 1a méme fagon que deux Robinson vivant des mémes produits,
réalisant le méme programme, différent par leur fraction de temps disponible, c'est-a-dire, leurs
capacités personnelles et leurs performances, de deux ingénieurs, supposés travailler la méme
durée pour le méme résultat exigé, 'un sera plus rapide, plus efficace et dans le méme temps,
théoriquement contraint, il pourra insérer une petite fraction de temps a usage personnalisé. La
législation n'empéche pas la différenciation des temps contraints, et la position hiérarchique dans
l'organisation, assure en ce domaine, des avantages incontestables.

Selon que les individus abordent ensemble la méme unité de temps avec le méme
potentiel de temps physique, ils ne bénéficient pas du méme potentiel temps économique. Le
partage de leur temps-unité en temps contraint et temps disponible ne leur laisse pas le méme
temps libre. Ce temps libre est un reste d'énergie potentielle, un surplus, une richesse
supplémentaire, latente, qui peut a tout instant se transformer en richesses matérielles. Voila
pourquoi, lorsque la monnaie "irrigue” lI'économie, et que périodiquement, est répartie la masse de
ressources monétaires, cefte répartition est obligatoirement inégale. La répartition doit respecter
ces différences, sans quoi, la communication défaille. Les biens qui véhiculent les échanges de
temps deviennent des indicateurs imparfaits. Plus encore, parce que les individus participent a
une économie intégrée, qu'ils parlent la méme langue économique, la dotation en ressources
monétaires doit respecter une formule trés précise: si M est la masse de monnaie répartie, dans la
période unité entre N individus, la quantité moyenne est m = M'N, par individu. Si x est la
fraction de temps disponible d'un individu particulier, le revenu qui doit lui étre alloué est R =
km/(1 - x). 1l est déterminé par l'étalon-temps, £, ol £ est la moyenne harmonique des temps
contraints, résultant de 'ensemble des comportements individuels, résumé de la fagon dont les N
individus partagent leur temps-unité.

En fait, du partage fondamental de l'unité de temps émanent deux autres partages: une
double image projetée, I'une se lisant dans le revenu monétaire, l'autre traduisant l'usage qui est
fait du temps en biens et services. Ce sont ces deux partages qui donnent lieu traditionnellement a
l'approche dichotomique réel/monétaire parce que la théorie traditionnelle ne peut saisir a ce
niveau d'abstraction de premier degré, l'unicité fondamentale du champ économique.

Le revenu km/(1-x) doit étre sépar¢ en deux parties: km (1- x) - (k m) - (xkm) (1-x).
La premiére part km est la valeur économique commune de l'unité de temps. C'est la contrepartie
monétaire indispensable a la reconnaissance par la collectivité que I'individu participe au monde
économique. La seconde part (xkm/(1-x) rémunere les différences dans les performances-temps
avec lesquelles sont réalisés des programmes différents.

Le second partage est celui qui sépare |'épargne et la dépense. L'épargne est la contrainte
qui résulte de l'irréversibilité du temps physique, celle qui oblige I'individu & donner au temps
disponible une forme au moins conservable sans laquelle cette énergie potentielle disparaitrait et
serait totalement perdue. La dépense est 1'unité de temps qui a fondu dans les biens économiques
et qui a disparu avec la consommation de ces biens et services.

Nous retrouvons 12 avec ces deux derniers partages, les deux dimensions fondamentales de
la monnaie avec ces quatre péles tous présents. Dans I'espace, on I'a vu, la monnaie est
déterminée par le pdle social (ici, la valeur économique commune de 'unité de temps (km) et le
pole individuel (ici (xkm/(/-x)), 'expression des différenciations individuelles. Dans le temps, la
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monnaie relie le passé au futur, ce que I'épargne réalise. Nous pouvons a présent considérer que
nous possédons un cadre d'analyse théorique adéquat qui permette d'appréhender la monnaie dans
sa totalité. Avec le triple partage, temps, revenu alloué, usages du temps et du revenu, constituant
les éléments fondamentaux de notre structure économique élémentaire, la monnaie se trouve au
cceur méme de I’Economique et se confond avec la structure de base.

Pensée comme institution, c'est-a-dire un élément consensuel, la monnaie fait corps avec
I’Economique. Elle est partie intégrante de celle-ci et de la mentalité collective qui émane. Des
lors, la monnaie recéle d'une énergie vivante qui en régit I'évolution de sa valeur. Elle est
débusquée et démystifiée. Et, puisque nous n'admettons plus que la valeur est une substance figée,
coagulée ou cristallisée, mais qu'elle est tout au contraire sans cesse remise en cause
quotidiennement au niveau des individus en fonction de leurs actes économiques (consommation,
production, échange, etc.), nous admettrons, par conséquent, que l'appréciation subjective est
mouvante, c'est-d-dire que le systéme de normalisation n'est plus figé. Ceci ne signifie pas pour
autant que ce systéme soit instable, voire erratique, mais seulement qu'il contient en permanence
naturellement, un risque d'ébranlement jugulé justement par I'aspect institutionnel, I'organisation
consensuelle.

La valeur économique du temps fait partie des vanables structurelles de 'économie et qui
nous renseigne sur 1'état de l'organisation, son efficience et sa déficience. C'est sur le pole social,
lieu d'expression par excellence du consensus social, de I'intégration et de la protection que va se
déterminer le systéme de normalisation, I'étalon temps et I'étalon monétaire simultanément et s'il
est formel que celui-ci n'est pas figé, il ne sera pas non plus erratique du fait que celui-ci ressort
de données structurelles. On aura en quelque sorte, une échelle mobile.

En effet, la consommation et la production prennent la méme dimension, celle de culture
au niveau de l'individu. L'utilité de chaque acte économique devient une occasion pour I'individu
de s'épanouir par I'information nouvelle qu'il acquiert par l'usage des biens et services ou leur
réalisation. C'est ce qui remet en cause d'une fagon ou d'une autre son appréciation individuelle
des choses, dévalorisant certaines, revalorisant dautres. Cette évaluation va se faire sur une
échelle collective, l'unité de temps, étalon qui va étre fixe et indépendant a la fois des biens et
services, et des agents économiques eux-mémes, mais une échelle mobile. Elle est en quelque
sorte le langage codé abstrait (pour faire une analogie avec l'ordinateur) du systéme économique
dans sa globalité ou son ensemble. Mais cette appréciation collective n'a de sens que si elle peut
étre interprétée individuellement. Alors, la monnaie, non plus comme étalon, unité de compte et
simple numéraire, intervient en tant que média. Elle est alors un moyen de transcription en
langage conscient et accessible a I'ensemble des individus du langage abstrait inconscient, qu'elle
est par ailleurs et qui sous-tend toutes leurs activités. Elle apparait ainsi comme le langage
véhiculaire des aspirations collectives.

L'expression monétaire doit étre comprise et parlée par tout le monde dans la communauté
de référence. Chaque individu, face a un prix exprimé en monnaie ou en détention d'une quantité
de monnaie donnée, l'apprécie non pas par rapport a une valeur figée de I'unit¢ monétaire (pouvoir
d'achat), mais par le langage machine d'une part (sur I'échelle de la valeur ¢économique du temps)
et par rapport & son échelle subjective personnelle. Ainsi, par exemple, lorsque la presse annonce
que la dette extérieure du tiers monde s'éléve a plus de 1.000 milliards de dollars U.S., pour un
individu quelconque, cela ne signifie rien, pourtant, pour l'ensemble de la communauté
internationale, ce chiffre peut donner des frissons. On obtient par cette double appréciation le
pouvoir d'achat réel de la monnaie. On notera que I'appréciation sur I'échelle intra-individuelle est
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subjective et liée a la place que l'individu occupe dans la collectivité, place déterminée par son
niveau ou degré d'intégration et de différenciation, son univers économique délimité par ensemble
des biens et services, objets de ses désirs et aspirations.

[l sera donc relatif de raisonner monnaie en supposant qu'une méme quantité de monnaie
aura la méme valeur économique pour deux individus appartenant a des catégories
socioprofessionnelles différences (par exemple, ouvrier et chef d'entreprise) ou bien, deux
individus appartenant a des espaces économiques distincts (I'ouvrier frangais et l'ouvrier ivoirien,
par exemple), la monnaie étant validée et valorisée par la structure des paniers de consommation
respectifs. La valeur économique de l'unité de temps préexiste aux rapports marchands et la
valeur-monnaie, tout comme au rapport économique.

La monnaie n'est pas simplement le signe ou la forme concrete sous laquelle elle se
présente. Sous sa forme unité de compte, par exemple, se cache en réalité la valeur économique
du temps, résurgence du langage économique fondamental, inscrit dans notre subconscient. Ainsi,
en tant qu'unité de compte, la monnaie permet de ressentir les amplitudes de la répartition du
"fonds de subsistance” ou encore, "actif social” de la collectivité, en prenant la forme d'un langage
véritable. Le fonds de subsistance ou actif social de la collectivité correspond a I'ensemble des
ressources disponibles a une communauté économique donnée.

De la pureté¢ du langage monétaire, de sa capacit¢ de communication et de transfert des
informations économiques, dépendent la cohésion sociale et la sérénit¢ économique. C'est le
langage véhiculaire, monétaire qui sert de support a l'ensemble des rapports économiques et en
particulier a 1'échange dans les sociétés marchandes. La monnaie permet alors de donner réponse
a des questions pertinentes des sociétés marchandes. En effet, la cohésion sociale dont le
probléme crucial, source de tous les conflits est la répartition et la transférabilité des ressources,
trouve sa solution grice a la monnaie. Il ne s'agit pas d'une rupture de troc.

Comment un univers dans lequel la production matérielle est prise en charge par une
multitude d'agents jouissant a priori d'une autonomie absolue de décisions, peut-11 fonctionner?
Comment est assurée la mise en cohérence de cet ensemble de stratégies individuelles souvent
contradictoires et conflictuelles? Comment un syst¢tme de valeur dominé par l'individualisme
réussit-il 3 appréhender la formation et la gestion de la société en tant que totalité? Voila autant
de questions auxquelles la monnaie permet d'apporter une réponse définitive. On remarquera que
ces questions restent posées, que I'on raisonne sur une communauté économique évoluée telle que
celle d'un pays industrialisé occidental ou dans une collectivité a systéme de troc.

La monnaie est donc beaucoup plus qu'un outil et ne peut, par conséquent, se satisfaire de
sa définition fonctionnelle, de 1'énumération de ses fonctions techniques. Elle est par-dessus tout,
une institution sociale latente ou effective, explicite ou implicite, selon le degré de
développement de la communauté¢ de référence. A la fonction dunité de compte est
indissolublement lié le role d'évaluation, de collecte ou de redistribution de l'actif social, exercé
par l'autorité publique.

La qualité d'étalon de la monnaie est ainsi institutionnelle, consensuelle, et I'expression en
ce sens, de la moralité du pouvoir central, de son réle de garant de la sécurité. Que les biens
intégrants ou biens de consommation de masse viennent a se dévaloriser par rapport a I'étalon-
temps, sous son expression monétaire, et le pouvoir d'achat s'apprécie et la puissance publique se
félicitera de réussir l'intégration et d'assumer la cohérence sociale, le minimum d’homogénéité
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indispensable; or, cette dévalorisation peut résulter soit d'une augmentation en quantité (nombre
de biens courants de consommation de masse suite a l'introduction dans la communauté de
nouveaux biens sur lesquels se reporte l'exutoire de la différenciation) du volume du panier de
consommation moyen par exemple, soit d'une modification réelle des rémunérations, a prix
constants, la quantité de monnaie moyenne détenue par chaque agent ayant augmentée.

Comme on le voit, les variations:de I'étalon, la valeur économique de l'unité de temps
seront des mesures de l'activité intégrante ou différenciante de l'autorité publique. Ceci d'autant
plus que la monnaie, sous ses formes concrétes, sous ses signes physiques, par sa présence, va étre
pergue comme des droits au produit social. En effet, la monnaie, alors qu'unité de compte, elle
permet I'évaluation du fonds de subsistance et de la contribution de chaque agent a la constitution
de celuici, elle va, en tant que moyen de paiement, exprimer le droit de prendre part au partage
de l'actif social en contrepartie des différentes contributions qu'elle représente en tant que revenu:
la monnaie devient alors le moyen privilégié de la répartition, le substitut parfait a la
centralisation matérielle et de la redistribution physique d'un ensemble hétéroclite qu'il aurait été
malais¢ de réaliser sans elle.

Or, la répartition dans les sociétés marchandes, s'effectue par I'intermédiaire physique d'un
ensemble de canaux au titre desquels il faut citer les "écrans de la répartition” (Y. Bresson 1984;
Y. Bresson et C. Ponson, 1978), Etat, patron chef de famille qui constituent de véritables tamis de
filtrage et au niveau desquels est exercé un prélévement sur l'actif social. Ce prélévement prendra
la forme de droits acquis sur la communauté, quantité de valeur stockée. Ces stocks seront alors
des montants de signes monétaires de préférence dématérialisés, stocks d'autant plus justifiés et
intéressants que I'écran de répartition qui réalise la rétention assurera une responsabilité vis-a-vis
de l'intégration (Etat, chef de famille) ou vis-a-vis de la différenciation (patron), pour promouvoir
ou sanctionner l'ordre social qui émane du désordre naturel des intéréts particuliers (le hasard).

Ainsi se justifie 'accaparement de la monnaie, signe de richesse en tant que droit sur
I'ensemble de la communauté, susceptible de mettre en obligation envers soi de tout membre de la
société détenteur d'un bien ou service échangeable au titre desquels sont comptabilisés aussi l'actif
humain (force physique de travail et dextérité¢ d'exécution d'une tiche ou un acte économique

particulier).

On remarquera ici que la fonction technique de réglement et celle de prélevement de la
monnaie correspondent I'une et 1'autre aux deux aspects les plus manifestes de la monnaie. Aussi,
vont-¢lles faire l'objet d'une action volontariste de l'autonité publique (I'Etat en général). La
fonction d'unité de compte qui est pourtant I'une des principales mesures cardinales de la politique
monétaire reléve des ressorts structurels de 1'économie et est fondamentalement indépendante de
l'autorité publique. Elle est une institution au méme titre que I'Etat. Tandis que la poliique
économique exercera ses effets tantot sur les réglements ou sur les prélevements afin d'assurer
l'intégration maximale et la différenciation optimale (supportable).

La monnaie est donc, avant tout, une institution sociale permettant de réaliser la
centralisation, la répartition et le transfert des ressources constituant le fonds de subsistance, et les
échanges dans les conditions satisfaisantes pour les individus. Le marché, le mécanisme des prix
et la monnaie sont des institutions solidaires qui accordent la liberté la plus grande des prises de
décision individuelles tout en autorisant I'harmonie par-dessus elles des décisions centralisées.

L'acte d'échange repose sur le libre accord des volontés des individus et se réalise au
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moyen d'une technologie plus ou moins complexe. L'acte déchange se produit en outre aux
limites d'institutions comme la famille ou l'entreprise, institutions au sein desquelles l'affectation
des ressources s'effectue par un procédé coopératif ou hiérarchique sous l'instigation d'écran de
répartition. »

La détermination des droits de propriété dépend alors des coiits d'instauration du marché:
ces deux critéres indissolublement liés font apparaitre que I'élément le plus important qui donne
naissance a la monnaie de paiement est la disponibilité de l'information personnelle sur les
échangistes, la capacité¢ de communiquer dans le méme langage économique objectif, c'est-a-dire,
la confiance en définitive. La monnaie de paiement prend ainsi la forme d'un bien collectif qu'est
la confiance mutuelle des individus, qui dans les groupes de taille importante ne peut plus étre
assurée en quantité "optimale” sans elle. Le probléme fondamental que doit résoudre la monnaie
pour que le marché formel fonctionne, c'est celui du faible degré de confiance mutuelle entre les
individus en centre de décisions.

Dans ces conditions, la monnaie liée a l'apparition des échanges, des droits et aux
principes moraux sur lesquels repose tout systéme social, instaure une sorte de confiance dans les
sociétés et dans le fonctionnement du marché. Ainsi, K. MENGER (1982) notait en ce sens que la
monnaie n'a pas €té engendrée par la loi. A son origine, ce n'est pas une institution étatique mais
une institution sociale. Générée par les individus eux-mémes, la monnaie institution permet aux
échangistes d'accéder a un niveau suffisant d'information disponible. Quelle est la forme de cette
institution?

Le crédit constitue une modalité de transition de I'économie de troc vers I'économie
monétaire (M. Ott, 1982, pp. 21-23). C'est sans doute la modalité fondamentale en ce sens qu'elle
met l'accent sur le phénoméne social de la confiance. Et comme I'exprimait Joseph A.
Schumpeter (1954), "d'un point de vue a la fois analytique, une théorie de la monnaie procédant
du crédit semble préférable a une théorie du crédit". JR. Hicks (1967) indique que trois
conditions sont nécessaires pour qu'un systétme de crédits multilatéraux fonctionne: l'existence
d'une unité de compte, d'une chambre de compensation et d'une cour de justice destinée a faire
respecter les prix des marchés et exécuter les contrats. Bien que l'unité de compte ne donne pas
elle-méme au systeéme le qualificatif de monétaire, elle est cependant une monnaie partielle en ce
sens qu'elle contribue a la réalisation des échanges en collaboration avec la chambre de
compensation et une chambre de justice.

Ainsi sont réunies les conditions d'exercice de la fonction de réglement et aussi de celle du
prélevement, la détermination de l'unité de compte témoignant cependant de l'existence déja de
l'unicité du langage économique, de I'intégration de la communauté. Il importera de noter que les
avantages fondamentaux de la monnaie ne résident pas dans les propriétés physiques d'une
marchandise servant de monnaie. Ces avantages proviennent de I'existence d'une institution qui a
une fonction bien précise: celle d'intermédiation des échanges (R. Clower, 1969).

Lorsque le principe du crédit est établi, toutes les modalités de transition de I'économie de
troc vers I'économie monétaire apparaissent comme des "équivalents certains” de principe, c'est-a-
dire de la monnaie-institution, et ne différent entre elles que sur la base des coits réels de
transaction. Dans le cas d'une monnaie marchandise, I'institution-monnaie se présente par
I'établissernent de places de marché sur lesquels un bien (ou plusieurs) est accepté (sont acceptés)
par un ensemble d'individus. Le probléme précis est alors de rechercher le bien (ou les biens) qui
permet (qui permettent) & la société d'économiser les coiits d'échange. C'est la détermination de la
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forme monnaie, forme matérielle, physique sous laquelle va se présenter la monnaie. Ainsi, la
monnaie prendra soit la forme concréte d'un bien-marchandise, ou sous la forme la plus évoluée,
celle d'un actif, papier ou simple trace d'écriture ou encore d'une charge électronique.

Cette variabilité dans la forme physique de la monnaie peut étre reliée a la variabilité de la
prédominance des fonctions de la monnaie. En effet, de sa forme marchandise (métaux précieux)
a sa forme d'actif, il y a un glissement subtil dans la prédominance de la fonction manifeste de la
monnaie. Sous la forme marchandise, la monnaie semblait n'étre destinée a priori qu'aux
transactions. De la sorte, elle n'est pergue que comme moyen de réglement par les individus. Elle
est alors faite essentiellement pour circuler et exprime insolemment et violemment la richesse.
Tandis que sous forme d'actif, la monnaie exprime mieux la propnété qui sattnibue
nominativement aux individus tout en étant discréte, satisfaisants ainsi le besoin d'appartenance,
d'intégration a la communauté et le désir de s'individualiser dans celleci, de se différencier. En
méme temps, la fonction de réserve de valeur de la monnaie prend du relief par rapport a celle du
reglement.

En résumé, on peut dire que la monnaie est une institution sociale qui préexiste au marché
et contribue a sa formation. Elle est avant tout, le moyen privilégié de la répartition des ressources
de la communauté (le fonds de subsistance) et cela en vue d'assurer aux individus a la fois leur
sécurité en les intégrants, c'est-a-dire en leur permettant de parler le méme langage économique
inspiré par la valeur économique du temps, langage fondamental de base, codé et subjectif, et leur
différenciation, la liberté d'expression de leurs aspirations. La monnaie-institution est ainsi le
substitut 4 la centralisation matérielle et physique des ressources en vue de leur répartition dans
un groupe de grande taille et l'instrument d'exercice des prérogatives d'accaparement des écrans
de répartitions. A priori, instrument de réglement, la monnaie devient aussi le moyen de stockage
de la valeur.

Si I’on admet que la monnaie est bel et bien une institution sociale, il conviendra alors de
s’attacher a la détermination des qualités de cette ‘’monnaie institution’’. Cette approche nous
parait en tout point, non seulement préférable a celle consistant a énumérer les fonctions de la
monnaie, mais elle s’impose inéluctablement. Mieux, I'objet de notre approche n'étant pas ici, tant
une analyse monétaire en soi mais plutét I’étude du concept de monnaie internationale, la mise en
évidence des qualités d'une monnaie permettra de d’élaborer des cnitéres de comparaison des
différentes monnaies nationales et de comprendre pourquoi certaines d'entre elles deviennent des
monnaies dites internationales.
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CHAPITRE II: UNE APPROCHE QUALITATIVE DE LA MONNAIE

“'Le temps, la plus rare de toutes
nos ressources ..."’

LEPAGE H., 1980

La monnaie est une institution sociale qui a pour but de permettre la centralisation et la
répartition de l'actif social. Elle se présente, plus précisément, comme un substitut a la
centralisation et la répartition (matérielle et physique) des ressources comme cela peut se faire
dans un groupe restreint de fagon coopérative. Pour réaliser cette fin, la monnaie posséde un
certain nombre de qualités fondamentales qui sont au nombre de quatre:

- la qualité d'unité de compte ou d'étalon de la monnaie,

- la liquidité de 1a monnaie,

- la variabilité de la valeur de 1'unité de monnaie,

- la "fiducia” ou la confiance en la monnaie.

Ces quatre qualités, permettent de mieux caractériser une monnaie ainsi que nous allons le voir.

PARAGRAPHE 1: La qualité d'étalon de la monnaie

L'étalon fondamental du systéme économique est I'étalon-temps. La qualité d'étalon de la
monnaie va alors apparaitre comme la résurgence de cette réalit¢ plus profonde comme la
manifestation dans la vie économique courante de la valeur économique du temps (km). En effet,
l'unité de temps physique, nous l'avons dit plus haut, est partagée en deux fractions. Une partie est
la fraction de temps actif asservi par la rareté des biens, par les contraintes de la nature, par la
société et son organisation: c'est le temps socialement contraint, c'est-a-dire, la fraction de temps
unitaire que la collectivité confisque a I'individu. Ce demier y consent parce qu'en contrepartie, la
communauté lui attribue une fonction, lui accorde une dotation de ressources monétaires, lui
permet de communiquer dans le langage des biens et de la monnaie. Il est intégré dans la
communauté.

L'autre fraction est le temps disponible, libre au sens ou I'individu décide de son usage. Il
comprend lui-méme une partie "personnellement contrainte” par la jouissance réguliére des biens
et services et par le désir d'acquérir plus d'information, les connaissances, I'apprentissage,
l'expérience mais aussi le simple usage des biens y concourent. Enfin, subsiste une partie
résiduelle, le temps libre, au sens propre, qui doit étre considérée ici comme une sorte d'énergie
potentielle qui peut a tout instant produire une image économique.

La premiére fraction de temps peut étre considérée comme étant la composante du noyau
de I'économie, de la constitution du fonds social commun, de I'actif social. En effet, I'insertion de
l'individu avec la spécificité de son programme et de son partage temporel dans la communaute
économique, ne peut se réaliser sans la médiation de la monnaie. Mais, il faut comprendre que
rien, pas méme l'uniformité ne peut faire de I'unité de monnaie, 1'équivalent de l'unité¢ de temps,
c'est-a-dire, 1'étalon de mesure de valeur (voir notamment en ce sens, Y. Bresson, 1984, P. 37).
L'intégration s'élabore donc par l'intermédiaire de la répartition. La masse de monnaie est répartie
selon les individus de maniére inégale de telle fagon que 1'unité de temps représente, pour tous, la
méme valeur économique. Par exemple, si x est la fraction de temps disponible, m, la quantité de
monnaie moyenne disponible par individu, un individu i donné devra recevoir une allocation
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R; = km/(1-x;); de la sorte, quel que soit son programme économique, ses performances, le coiit
unitaire en temps qu'il doit consacrer a 1'obtention de chaque unité de bien, ses préférences, c'est-
a-dire les quantités dont il a besoin, la valeur réelle de son unité de temps sera mesurée par km.

Dans cette expression, £, est le temps socialement contraint commun. Statistiquement, &
est la moyenne harmonique des fractions de l'unité de temps asservies a l'activité économique,
projetant une image en termes de biens et services. Disons pour simplifier, la moyenne
harmonique du temps de travail (cf. Bresson Y., 1984, p. 37).

L'étalon de la valeur, ainsi défini, n'est pas un axiome. Il n'est pas non plus une norme
choisie parmi les résumés statistiques; il dérive de l'obligation ou se trouvent les individus, de
communiquer a travers les biens et la monnaie, & partir d'une mesure commune. Cette mesure
commune est une contrainte; c'est le prix de l'intégration; c'est A7, qui est la mesure économique
exprimée en monnaie de I'unité de temps physique. Cette mesure commune économique de l'unité
de temps est aussi le revenu d'un individu qui disposerait d'un temps libre nul (en ce sens, km
représente aussi le seuil de pauvreté de I'économie considérée, c'est-a-dire, le revenu minimal qui
intégre un individu dans la communauté économique).

La mesure économique du temps, km, est séparable en deux mesures: m = la quantité de
ressources monétaires par téte effectivement distnibuée; et £ qui est I'étalon-temps. Clest par
rapport a cet étalon-temps que nous pouvons apprécier les qualités de la monnaie en dérivant la
mesure monétaire que représente l'unité de compte, la stabilité ou variabilité de I'étalon monétaire
et la confiance ou "fiducia" monétaire, Ensuite, nous pourrons cemer la notion de liquidité d'une
monnaie, c'est-a-dire, sa capacité a se convertir en moyen de paiement immeédiat. Chacune de ses
qualités dévolues a la monnaie fera l'objet d'un paragraphe.

Nous savons que, malgré la diversité et 1'inégalité des dotations, tous les participants sont
unis par la méme fraction de temps contraint qu'ils consacrent a la collectivité. La monnaie quant
a elle, se répartit selon l'image fidéle de la répartition des temps libres individuels (cf. pour
exemple, Y. Bresson, 1984, chapitre I1.). On peut en déduire que I'actif social par individu moyen
va correspondre en fait & la valeur économique de l'unité de temps, c'est-a-dire, a I'expression
monétaire du lien temporel, km. C'est donc la contrainte de la valeur du temps, identique pour
tous, qui permet la communication par les biens et la monnaie, en unifiant le langage. C'est par
conséquent, en remontant a la source, le besoin d'échanger du temps, en échangeant des biens,
que I'on doit rechercher la qualité d'étalon de la monnaie.

L'échange des biens oblige chacun, quel que soit son programme personnel, a valoriser
réellement les quantités q; a I'aide des valeurs unitaires v; telle que la somme des produits soit €gal
4 km, pour tout individu j. Si une communauté regroupe n personnes, la valeur agrégée du temps
ou encore l'actif social, est la somme simple des valeurs individuelles, soit Nkm = kM, ou M est
la masse totale des ressources monétaires distribuées. Il convient de noter que la valeur agrégée
du temps Nkm = kM n'est pas égale a la valeur totale pQ, de la production nationale telle qu'elle
est statistiquement enregistrée (ou p représente le niveau général des prix et Q, le volume des
quantités produites). En d'autres termes, la valeur de I'étalon-temps k, n'est pas assimilable ici, ni
a la vitesse de circulation de la monnaie, ni a la vitesse-revenu.

Donc, en partant du fait que les individus d'une méme communauté vivent tous dans le

méme temps physique, qu'ils privilégient une unité de temps pour harmoniser leurs relations
économiques, on peut en déduire le rythme de variation de I'unité de temps, km, en supposant que
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toute variation de la valeur du temps (étalon k) oblige chaque individu a s'adapter 4 la variation de
la contrainte, en modifiant les données de son programme, valeurs unitaires et quantités. De km =
vq pour tous, s'en déduit: d/k + dm/m =2{dv/v + dq/q) pour tous.

La somme des variations relatives des valeurs unitaires et des variations relatives des
quantités propres a chaque individu est égale a la somme des taux de variations de la monnaie et
de celui de I'étalon-temps, variations communes a tous les individus.

Ainsi, chaque agent est a la fois contraint par le mouvement général et libre de fagon
indépendante. L'agrégation de toutes les libres modifications des quantités et des valeurs
s'enregistre en indices statistiques de variations. La contrainte commune de la valeur du temps
oriente tous les changements. La somme des taux de variation de la monnaie et de 1'étalon-temps
est égal 4 la somme des indices de variation des valeurs et des quantités:

divk + dm/m = Ig + Iv.

En effet, nous avons km = 3v/g/, qui implique

d(km)/km = dk/k + dm/m = S1v{ dgi + qlav! )/ 3vigl) = I ~IV,
étendus a l'ensemble des N individus, on écrit:

Ndi/k + Ndm/m = J(Iq + IV)
d'ou I'on peut tirer:

dik + dm/m = Ig* + Iv* (Ig* et Iv* étant les indices des quantités et des valeurs).

Il faut considérer ici que les manifestations monétaires en modifiant la valeur du temps,
bouleversent toute I'économie. A supposer méme que la masse de ressources monétaires reste
constante, la valeur économique du temps (km) ne cesserait de se réduire, la monnaie et les biens
perdant de la valeur par rapport au temps, si le progrés économique et social est continu.

Si I'économie s'organise de maniére efficace et progressive, pour conserver a la monnaie,
sa valeur, la masse de celle-ci devra nécessairement varier. Pour que I'on ait km constante, il faut
avoir dm/m = - dk/k. 1l faut alors donner plus de monnaie pour éviter son inévitable dépréciation
temporelle. On définit ainsi un taux de croissance de la monnaie qui maintient la valeur du temps
constante. Ce taux est en quelque sorte le colit de la stabilité de la valeur de la monnaie et doit
étre interpréter comme un taux d'intérét rp, le taux d'intérét réel pur, objectif, le taux unique,
commun qui s'impose a tous. Il est égal et de signe contraire au taux de variation de l'étalon-
temps et peut étre mesuré par le taux de surplus de productivité.

La somme du taux de vanation de I'¢talon-temps et du taux de croissance de la masse
monétaire (dk/k + dm'm = dv/v + dg/q) canalise les variations des valeurs et des quantités. Le
taux d'intérét réel pur, rp, s'impose a chacun et sans s'en apercevoir tous respirent au méme
"rythme"(Y. Bresson, 1984, p.85). Ainsi, tous les individus intégrés dans la collectivité
économique sont emportés d'un méme élan d'appréciation par les incessantes transformations de
la valeur économiqué du temps, dont on mesure la vitesse par la somme du taux de croissance des
ressources monétaires et du taux de modification de I'étalon-temps. L'évolution de I'étalon est
alors la conséquence de l'activité diversifiée et partiellement imprévisible des individus. On peut
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par conséquent en déduire un indicateur de la qualité d'étalonnage des valeurs économiques de la
monnaie. En effet, pour que I'évolution de la masse monétaire permette a la valeur économique
du temps de demeurer constante dans le cas d'une économie stable, il faut que la somme des deux
taux de variation s'annule, c'est-a-dire:

dm/m + dik = 0.

Deux situations peuvent alors se présenter:
1°) dm/m = - dk/k, dans ce cas, on a: dm/m > - di/k ou dm/m < - dk/k.

*Sidm/m > - di/k, la monnaie subit inévitablement une dépréciation. Elle ne fournit
plus une information vraie sur les valeurs aux agents économiques.

* Si dw/m < - di/k, la monnaie subit une appréciation par rapport a ['étalon
SJondamental qu'est I'étulon-temps. La communication économique est imparfaite. Le
langage monétaire n'est plus une traduction fidéle du langage de buse des valeurs
économiques.

Dans l'un et l'autre de ces deux cas, des tensions apparaitront sur le marché dés que les
agents €économiques reléveront I'imperfection des informations fournies par la monnaie. On est
donc en face d'une situation ou la qualité¢ d'étalon de la monnaie peut étre mise en cause. Cette
situation en cas de dépréciation de la monnaie va provoquer une méfiance vis-a-vis de la
monnaie. En cas d'appréciation de la valeur de la monnaie, il y a risque latent d'un engouement
pour la rétention de la monnaie, l'accaparement.

2°) dm/m =-dk/k. dans ce cas, 'évolution de la monnaie et celle de la valeur de I'étalon-temps se
compensent exactement. Les informations fournies par la monnaie reflétent 1'évolution
économique fondamentale. Le langage économique fondamental et le langage monétaire sont
synchronisés. La monnaie, en tant qu'unité¢ de compte, dans cette situation, est un étalon parfait,
mais dont la stabilité n’est pas assurée.

Nous pouvons maintenant rechercher un indicateur de la vanabilité de la monnaie.

PARAGRAPHE 2: La variabilité de la monnaie

Nous avons dit plus haut que lorsqu'une économie progresse, que la productivité
s'améliore et que les échanges se multiplient, I'étalon-temps diminue. Par conséquent, la fraction
moyenne de I'unité de temps que les agents consacrent collectivement a l'obtention et a l'usage des
biens économiques, se réduit. La monnaie, équivalent des ressources réelles (et non pas)
équivalent général (comme chez Marx), perd de sa valeur par rapport a l'unité de temps. Il faut
donc un accroissement de monnaie juste nécessaire pour préserver la valeur économique du
temps, représenté par un taux pur, réel, de l'intérét. Il est égal et de signe contraire au taux de
variations de I'étalon: rp = - dik.

Ce phénoméne est la contrepartie du progres économique. Il justifie que le taux pur réel de
l'intérét soit normalement positif. Mais, a ce mouvement réel de 1'économie, s'en ajoute un autre.
Le marché fait circuler la monnaie et introduit un biais, une différence de rythme entre la
variation de la valeur du temps et la croissance de la valeur des échanges. L'écart entre 1'évolution
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réelle et celle mesurée par la dépense (dk’k + dm/m) - (dc'c + dp/p)l que nous allons noter j,
represente, quand j est positif, un surcroit de liquidité qui ne s'est pas matérialisé en biens et
services échangés, ou un déficit de monnaie courante, quand j est négatif.

Pour un écart positif, le surplus de temps évalué en monnaie, ne regoit pas sa contrepartie
attendue en biens et services dans la période observée. Ce temps prét 4 se manifester en produits
circulants, reste potentiellement valorisable grice a la réservation, la rétention de monnaie. Il faut
"pomper” une fraction des liquidités pour compenser cet écart. Ce prélévement j est un taux
d'intérét, valeur qu'il faut payer pour que les détenteurs de monnaie réservée, consentent a la
remettre en circulation, malgré les défaillances du marché.

Lorsque I'écart entre le réel et le marché est négatif, c'est-a-dire j négatif, les échanges qui
sont excessivement stimulés, vont par conséquent provoquer une dévalorisation du temps, qui
pousse a se débarrasser de la monnaie. L'image déformée que le marché donne du réel, modifie la
valeur de la monnaie par rapport a l'unité de temps au point que la valeur réelle du taux de
I'intérét puisse devenir négative. Cette valeur réelle a deux composantes. Elle est la somme de
deux termes:

1) - dik = rp est un taux d'intérét pur qui maintient la valeur-étalon de la monnaie;
il est normalement positif et corrige la perte de la valeur de la monnaie par rapport a
['unité de temps;

2) [([dik) + (dm/m)] - [(dc/c) + (dp/p)] = j est le taux d'intérét compensant ['écart
entre le rythme de variation de la valeur économique de ['unité de temps et celle des
échanges enregistrés par le marché. C'est la fraction de la quantité de monnaie
courante qui est prélevée ou qui vient en surplus mobilisant des réserves antérieures
pour que l'image du mouvement donné par le marché se superpose parfaitement au
mouvement réel. Il faut ralentir ou accélérer le train du réel pour qu'il roule a la
méme vitesse que celle du marché, en quelque sorte. C'est la mesure de la juste
liquidité de l'économie.

Nous entendons par liquidité ici, la quantité de monnaie qui circule dans l'économie, notion

différente de celle de "liquidité de la monnaie".’

La valeur réelle de I'intérét i = - rp = remplit ainsi une double fonction. Elle harmonise la
médiation des échanges réels du temps par 1a monnaie et les biens. Elle harmonise et réajuste
l'apparence du marché au réel. Différence entre le taux de croissance monétaire et de dépense
intérieure brute, calculées sur l'unité de temps, ce taux d'intérét est une valeur réelle a ne pas
confondre avec le taux d'intérét du marché. Ce demnier est un prix, résultat des offres et des
demandes de fonds prétables, payé au service qu'apporte le syst¢éme bancaire. Comme tous les
prix, il intégre les coiits d'accés au marché monétaire et est tributaire des aléas du marché. La
monnaie dans cette optique prend I'apparence d'un bien comme tout autre.

A la quantité de monnaie est associée une valeur unitaire. Mais, contrairement a tous les

! (di/k + dm/m) représente la variation de la valeur économique du temps comme on I'a vu au paragraphe I précédent
tandis que dc/c représente la variation des quantités échangées et dp/p celle de la variation des prix de I'échange.

2 Utilisée notamment par Brofenbronner (1945) et que I'on analysera un peu plus loin au paragraphe 4 de la présente
section.
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autres biens ou cette valeur est inconnue et dont on ne posséde que de pauvres et fausses mesures
par les prix, la valeur vraie de la monnaie est maintenant établie. Elle peut méme étre mesurée
exactement par la valeur réelle de I'intérét qui peut facilement étre connue de tous. Ses variations
accompagnent les usages du temps potentiel.

La valeur réelle de l'intérét mesure donc le rendement de la simple conservation de la
monnaie. Lorsqu'elle est positive, elle indique que les biens courants de la période en cours se
dévalorisent (i > () puisqu'ils occupent moins de temps que la valeur économique du temps ne
leur accorde. La monnaie ainsi conservée, vaudra plus en biens, lorsqu'elle sera remise sur le
marché. La valeur réelle de I'intérét correspond ainsi aux exigences des détenteurs de monnaie,
donc de temps conservé, puisqu'ils consentent 4 s'en séparer maintenant. Ou bien, autre choix,
transformer le temps disponible en biens et services investis, accroitre le capital physique ou
humain en usant du temps. Il faut en conséquence que des investissements créent dans la période
a venir, un surplus de temps libre qu'ils aient un rendement net supérieur a la valeur réelle de
I'intérét, a la valeur réelle qu'apporte la simple conservation du temps sous forme monétaire.

Nous pouvons réécrire I'écart de rythme d'évolution du marché et du réel, ;, comme fruit
de la réalité profonde que nous venons d'établir:

Jj=(dm/m+ dk/k) - (dc’c + dp/p) =i - rp = i-dkk

Ainsi présentée, j, taux d'intérét, mesure de la compensation entre le rythme de vanation
du réel fondamental ({dm/m + dk’k) et de celui du marché (dc ¢ -~ dp p) porte ses mouvements, la
capacité¢ de réserve de valeur de la monnaie par le taux d'intérét réel, /i, corrigée par les
mouvements de I'étalon-temps (rp = - di/k), puisque £ qui est bien mobile.

Nous pouvons par conséquent retenir le taux d'intérét j, par sa vanabilité comme mesure
de la variabilité de la monnaie, dans la mesure ou les agents économiques ne resteront pas sans
réaction, en se dessaisissant ou en retenant la monnaie, s'il existe une synchronisation ou un écart
s'amplifiant ou se resserrant entre le réel et le marché.

Avec cette mesure, nous possédons maintenant une seconde caracténistique qualitative
fondamentale de la monnaie. Plus le taux d'intérét ; est stable, plus nous avons a faire a une
monnaie stable. La variabilité de j mesure le degré de variabilité¢ de la monnaie.

Une monnaie fournissant, a un certain degré de précision, des informations sur l'activité
économique (une qualité donnée d'étalonnage et ayant une certaine variabilit¢ de sa valeur), va
inspirer un certain degré de confiance, "la fiducia monétaire” que nous allons a présent analyser.

PARAGRAPHE 3: La fiducia monétaire ou degré de confiance en la monnaie

A long terme, les vanations de ['étalon-temps doivent étre imputables aux mouvements
profonds de I'ensemble du systéme économique (progrés technique, répartition des revenus,
croissance de la population et des ressources, etc.). La tendance naturelle de I'étalon-temps, dans
ces conditions, est & la baisse pour assurer la cohésion économique et sociale en assurant
l'intégration du maximum d'individus. Mais, & court terme, le marché et la médiation des
échanges par la monnaie peuvent apporter des fluctuations dans les rythmes d'évolution
conjoncturels car tout échange est productif de surplus, en ce sens qu'il provoque une
modification des programmes personnels en les revalorisant par rapport a chaque échangiste, et
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donc, globalement en méme temps, cet échange modifie la répartition des revenus. En effet,
chaque revenu, Rx, varie selon la formule suivante:

dRx = Rx (dm/m + dkk + dv/(1-x))

Lorsque 1a masse de monnaie est constante (dm = (), le revenu n'en varie pas moins sous
I'effet du taux moyen di/k et du taux de surplus personnel dx(/-x). L'échange va donc modifier la
répartition des revenus dans des conditions imposées par l'exigence de la communication & travers
les biens par la référence indispensable a la valeur commune du temps.

L'échange monétaire, exprimé a travers les prix du marché est |'image déformée de
I'échange vrai, les prix ne correspondent pas aux vraies valeurs. Toutefois, selon le rapport de
quantités, les bénéfices du surplus résultant de I'échange se déplacent d'un échangiste a l'autre,
médiatisés par de la monnaie. Notons que plus les achats seront répétitifs, plus l'objet fera partie
intégrante d'un programme régulier de consommation et plus I'information en termes de prix
monétaire se précisera. A cet égard, face aux biens d'un usage courant (les biens d'intégration), les
agents économiques vont réagir dans le méme sens, tandis que les biens de différenciation, ceux a
travers lesquels chacun exprime sa personnalit¢é et cherche a se détacher des autres
comportements, présenteront des dispersions dans les comportements. Ainsi, la demande globale
sera quelquefois plus incertaine que la somme des demandes individuelles; au niveau macro-
économique, I'information est moins sire, tandis que, pour les biens courants, habituellement et
communément demandés, le regroupement au niveau macro-économique lisse les différences
individuelles et gomme les incertitudes que l'on rencontre sur les micro-marchés.

Au total, on relévera un €cart entre le marcheé et le réel dans le mouvement économique au
niveau des valeurs. La tendance a la dispersion ou la convergence pourra ici étre utilisée comme
indicateur de ce qu'll convient d'appeler la "fiducia monétaire”, la confiance en une monnaie.
Cette fiducia monétaire sera ainsi la résultante de la qualité informative du langage monétaire, la
capacité qu'a la monnaie, dans une entité économique donnée, de coller a la réalit¢ et d'étre la
traduction parfaite et fidéle des mouvements économiques profonds et invisibles.

Nous avons établi au paragraphe ! de la présente section que le taux d'intérét réel pur (rp)
permettait d'avoir une mesure de la qualité d'étalon de la monnaie et que le langage commun
fondamental par lequel les individus communiquent économiquement, s'échangent du temps a
travers les biens et la monnaie est 1'étalon-temps, £. Tous subissent cette contrainte et suivent ses
mouvements. Le taux de croissance de la valeur économique du temps régle ainsi le rythme
d'évolution des demandes réelles et des offres potentielles, de sorte que, exprimé en monnaie, on
ait: dik + dm/m = dp/p + dv/v.

Replagons-nous dans le monde économique concret. On remarquera alors, de prime abord,
que celui-ci est trés spécialisé (du moins dans les économies occidentales développées). Aussi,
l'auto-production y est-elle considérablement réduite, par conséquent, la variation de I'étalon-
temps se traduira le plus souvent par une réduction du temps contraint. Elle est surtout due au
progrés technique, aux améliorations de productivités, obtenues par le mode de production.

La source de ce progrés réside dans le surplus produit par 'amélioration des performances
productives plutot que de I'échange. Mais I'échange continue a jouer un role décisif. I participe
d'abord a la production du surplus par la rencontre des offres et des demandes des moyens de
production. Il reste aussi indispensable a la bonne adéquation des biens offerts et désirés, a
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I'amélioration de I'information dans les usages et surtout, enfin au processus de répartition du taux
de surplus entre les divers participants a l'activité économique.

La variation de I'étalon-temps s'inscrit comme un résultat dans la répartition observée des
revenus. On sait par ailleurs que la valeur économique du temps (km) représente aussi et en fait, le
seuil de pauvreté', on peut en suivre I'évolution, séparer ce qui est propre a la croissance des
ressources monétaires communes (dm/m) et ce qui est di a la variation du temps contraint (dk k).
La somme de ces deux taux de variation nous donne le taux de croissance réelle de I'éccnomie. Ce
taux de croissance peut étre directement estimé grice a la méthode des comptes de surplus par le
taux de surplus de productivité’ qui en est une bonne approximation. Nous pouvons donc
connaitre pour une économie, le rythme fondamental, "véritable rythme respiratoire” selon les
termes de Y. Bresson. Ce rythme est la manifestation réelle et profonde en face de laquelle nous
avons les manifestations en surface sur le marché, miroir, bien souvent déformant des réalités
profondes qui sont invisibles.

La variation du marché comprend donc deux composantes, celles des quantités et celle des
valeurs. Le partage entre le taux de croissance des quantités (dg-g) et celui des valeurs (dv v) n'est
pas identique selon que l'on examine les offres et les demandes. Ainsi, dans l'adaptation
immédiate ou proche, les demandeurs joueront sur les quantités et les offres sur les revenus. Par
exemple, si la valeur du temps augmente de 15%, I'évaluation monétaire des demandes réelles
s'accroitra d'autant en associant 10% de croissance des quantités et 5% de croissance des valeurs,
tandis que l'évaluation monétaire des offres potentielles s'inscrira dans le méme mouvement avec
12% d'accroissement des valeurs, assorti de 3% d'accroissement des quantités. Il s'agit d'indices de
variation agrégeant des comportements libres diversifiés. Aussi, ne pourra-t-on pas a priori,
déterminer les réponses des uns et des autres. Tout ce que nous en savons, c'est qu'elles se
composeront de maniére différente. Aussi, devons-nous distinguer offres et demandes en écrivant:

di/k + dm'm = [dg/q]p + [dv/v]p = [dg/q]s + [dv/v]s
En réalité, le marché ne distingue pas entre les modifications imputables a 1'offre ou a la
demande; il n'enregistre que deux variations: celles constatées des quantités échangées (dc/c) et
des prix de I'échange (dp/p). En termes habituels, la somme de ces deux taux s'appelle le taux de
croissance de la dépense ainsi que nous I'avons désignée au paragraphe 2 précédent.

On peut donc distinguer deux rythmes fondamentaux de croissance, 'un relatif au réel (la
valeur économique du temps) et l'autre relatif au marché (la croissance de la dépense). L'évolution
de l'écart entre ces deux rythmes de croissance, nous donne une diftérence de vitesse dans le
systéme économique qui sera source de confiance ou de méfiance vis-a-vis de I'étalon monétaire
et partant, de la monnaie. Cet écart devient ainsi un indicateur de la fiducia monétaire, ia
confiance en 1a monnaie et nous le notons j. Mathématiquement, il est donné par:

J = (dk’k + dm/m) - (dc/c + dp/p).
Lorsque j = 0, la dépense intérieure brute progresse au méme rythme que la valeur

commune de I'unité de temps. L'évolution semble alors harmonieuse. Mais comme le note Y.
Bresson (1984), il n'est pas slir que cette situation est toujours souhaitable. En effet, si dans la

! Pour plus de développement sur le concept de seuil de pauvreté tel que nous I’entendons ici, cf. Bresson Y. (1977,
1984) ou Y. Bresson et Bruno Ponson (1978)
2 Cf. Diverses études du CERC, R. Courbis et P. Temple (1975).



période précédente, le marché n'était quune image trés déformée du réel, par exemple, si les
échanges enregistrées n'avaient concerné que 40% de la demande réelle et 50% de l'offre
potentielle, laissant s'accumuler une masse importante de demandes insatisfaites et des stocks de
biens, le mouvement strictement paralléle perpétuerait seulement une situation dans laquelle le
marché aurait failli 4 sa mission. Aussi, il serait probablement préférable a la période suivante que
le taux de croissance de la dépense intérieure brute excéde le rythme normal de croissance de
telle fagon que le temps réservé sous forme de monnaie et de biens, puisse 4 nouveau se
matérialiser. Dans tous les cas, il régne une incertitude sur le marché.

Quandj > 0, c'est-a-dire, (dm/m + dk/k) > (dc/c + dp/p), cela signifie que le surcroit de la
valeur économique du temps n'a pas trouvé sur le marché un surcroit identique de valeur en biens
et services. Du temps prét a se transformer en biens n'a pas regu son équivalent. Il y a une mise en
réserve de temps sous forme de monnaie pour les demandeurs préts a la dépense et sous forme de
stocks de biens pour les offres qui n'ont pas encore trouvé preneur. La confiance en la monnaie
existe. Elle sera d'autant plus élevée que j est grand.

Avec j < 0, 1l y a, par rapport au temps qui court, un surcroit de temps utilisé. L'excés de
dépense courante se réalise par l'intermédiaire d'une mobilisation des réserves antérieures. C'est
une destruction de temps préalablement conservé sous forme de biens et monnaie. On assiste a
une dévalorisation accélérée des créances antérieures, des biens capitaux précédemment acquis, il
y a donc défiance vis-a-vis de la monnaie et cela ameéne a une anticipation sur le temps a venir, de
méme nature que lI'endettement, mais différente de lui puisque les crédits ouverts a l'économie
sont déja comptabilisés dans la croissance des ressources monétaires.

On retrouve, avec ces trois cas, les résultats des théories des anticipations qui enseignent
que lorsque les agents économiques anticipent une dépréciation de la monnaie, c'est-a-dire une
augmentation du niveau général des prix, ils vont chercher a se dessaisir de la monnaie; face a
une appréciation de la monnaie par contre, les individus réagissent en retenant la monnaie,
différant leurs achats pour plus tard.

En résumé, nous dirons que la fiducia monétaire est bonne lorsque I'indicateur (j) est
positif mais faiblement, car une trop forte confiance en une monnaie pourra étre, autant qu'une
défiance en la monnaie, source de perturbations importantes. En réalité, l'idéal serait que j tende
positivement vers zéro, a long terme. Il nous reste a présent, une quatrieme qualité¢ de la monnaie
a analyser, la liquidité de la monnaie.

PARAGRAPHE 4: L’acceptabilité de la monnaie: la liquidité

La monnaie, en tant que bien économique certes particulier, fournit une variété de services
que I’on peut qualifier de services monétaires. Admettre cela autorise alors une application
conséquente et adéquate & I’analyse de ce bien, des nouvelles approches de la théorie de la
consommation. On le sait, ces théories, en dissociant produits et désir, mettent I’accent sur la
souveraineté du consommateur et intégrent les éléments constitutifs de la qualité du produit. Ce
cadre d’analyse offre I’opportunité de cerner la notion d’acceptabilit¢ de la monnaie (relative a la
fonction de réglement) et le concept de liquidité (relatif au réle de réserve de valeur), ces deux
notions étant liées comme 1’endroit et I’envers d’une médaille.
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A.- L Geeepiabilié de fa monnate

On fait généralement état de nombreux arguments pour expliquer 1’adoption par les
individus ou les sociétés d’un « actif » qui agrandit la surface des échanges et permet d’affronter
’avenir. Parmi les arguments, on mentionne couramment:

- les cofits de transaction (plus ou moins largement congus);

- 'incertitude (plus ou moins précisément cernée);

- le temps (au sens de la durée);

- le manque de synchronisation entre les flux de recette et de dépense;
- existence de rendements non pécuniaires.

Certaines approches mettent particuliérement I’accent sur I’un ou ’autre de ces facteurs.
On peut cependant considérer que I’ensemble des facteurs considérés fait partie des multiples
facettes du terme « liquidité de la monnaie ».

La notion de liquidité d’un actif, notamment de la monnaie ici, a un concept large qui
englobe la notion de capacit¢ & foumir de I’information, notre définition de la monnaie-
institution. Elle peut méme étre rapprochée a celle de « proximité monétaire » des actifs, donnée
par E. Claassen (1970). Ainsi, il y a tout d’abord la proximité monétaire des actifs comme moyen
de paiement qui refléte la vitesse ou le « temps de réalisation » des actifs et qui se trouve liée a
deux sortes de coiits: les coiits d’information (CI) et les coiits de transformation des actifs, frais de
commissions et courtages (C7). Il y a ensuite la proximité monétaire des actifs en tant que
réserves de valeur et qui repose sur deux éléments principaux: le degré de certitude de la vaieur
en capital des actifs (DK), et le degré de certitude de la valeur réelle des actifs (DR).

On peut retenir trois éléments importants dans cette définition de la proximité monétaire:
(i) un facteur temporel (¢) qui correspond au coit d’information (Cl); (ii) un facteur perte (X) le
coiit de transformation des actifs (C7); et enfin (iii) une probabilité¢ (P) I’incertitude sur la valeur
en capital et le prix (DK + DR). De cette approximation large de la liquidité, on peut en déduire
une définition de I’acceptabilité¢ de la monnaie. Un actif dont la proximité monétaire, en tant que
moyen de paiements, est parfaite, jouira d’une grande acceptabilité. Avec cet actif, la somme des
cotts d’information et des colts de transformation (CI + CT) tend vers zéro. Ainsi, ’actif est
parfaitement acceptable.

Concrétement, ’acceptabilité de la monnaie, dans un systéme économique national, lui est
assurée par des dispositions légales qui imposent a chacun de I’accepter en tant que moyen de
paiement pour éteindre ou nouer des dettes ou créances. Dans un systéme monétaire ou circulent
plusieurs monnaies différentes, par exemple dans le systéme international, la monnaie la plus
acceptable sera celle dont les colits d’usage, en tant que moyen de paiement, seront les plus
faibles. Ainsi, la notion d’acceptabilité s’ insére dans celle de liquidité de ’actif monetaire.

B- La [Tquidiéé ae o monmare

Selon M. Brofenbrenner (1945), un bien est parfaitement liquide (circonstance
hypothétique), dans un emploi donné, lorsqu’il y a certitude absolue (introduction d’une
probabilité p) qu’aussitdt que son détenteur décide de la réaliser (introduction d’une période de
temps) il pourra obtenir contre une unité¢ du bien au moins 100 % de son coiit (a prix constant)
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diminué seulement de I’amortissement compensé par son utilisation effective, le tout mesuré en
pouvoir d’achat général (introduction d’un pourcentage de perte x).”

Ainsi, la liquidité d’un bien (bl) dans ’emploi (1) peut étre écrite p' bl et dépend des trois
variables (x, p, t). Lorsque x = 100, p = 1 et t = 0, nous avons a faire a un bien parfaitement
liquide. Si I’on désigne par Ufx, p, ¢) une fonction d’utilité¢ individuelle par rapport aux bonnes
propriétés, tout individu cherchera a atteindre la liquidité optimale en maximisant la fonction
d’utilité considérée U sous les contraintes du type W (x, p. ) indiquant les relations entre les
trois variables, ce qui revient a maximiser une nouvelle fonction de type ¥ (x, p. ¢). En
différenciant cette fonction par référence au bien (b/) dans I’emploi (p), la fonction de liquidité
peut étre représentée par le rapport:

[ 4
(1) ul = u bl(x,p,t)

#oi10010) (x.p.1)

Le dénominateur, ayant une valeur (hypothétique) correspondant a la liquidité (absolue)
parfaite pour les valeurs (100,1,0) de (x,p.f) n’est pas soumis a la contrainte «'bl/ (x,p,).
L’expression atteint donc sa valeur optimale de x,p,z, sur I'échelle ®, mais la valeur de «’b/ est
toujours inférieure ou égale a I’ utilité.

Si I’on prend un autre bien (52) affecté a un emploi (8) on pourra de méme écrire:
(2) 6762 =g{x.p,1)

Dés lors, I’on dira que I’individu a une préférence pour la liquidité en faveur du bien (/)
par rapport au bien (52) si ¥’ bl > 2. Pour que cette préférence soit attribuée a I’économie dans
son ensemble, il faut que tous les membres de 1’économie aient simultanément une préférence
pour la liquidité non équivalente en faveur de (b/) par rapport a (b2), c’est a dire, que les
fonctions ne se chevauchent pas pour certaines valeurs. Cependant les fonctions de liquidité et les
échelles de préférence pour la liquidité peuvent varier selon les individus et se déplacer selon les
époques. Ceci amene Brofenbrenner a définir la liquidité du bien monétaire comme suite
(définition que nous retiendrons):

« Un bien monétaire est un bien dont la liquidité est suffisamment élevée aux yeux de tous
les individus d’une société donnée, pour justifier son utilisation a des fins d’encaisse, et le total
des avoirs monétaires de la société est constitué par le montant total de ces biens effectivement
détenus dans les encaisses »

On conviendra que cette définition de la liquidité, loin d’éclaircir la notion, reste encore
bien imprécise & plusieurs titres, notamment: I’expression « suffisamment élevée ». A cet effet,
Brofenbrenner précise: « nous devons nous contenter d’une distinction entre actifs monétaires et
non monétaires qui soit claire du point de vue logique, mais qui reste subjective et variable dans

le temps »®.

Il est par conséquent plausible qu’il faille envisager un continuum de biens dont les degrés
de liquidité différent, s’échelonnent ou se recoupent, et dont les valeurs relatives peuvent fluctuer.

M M. Brofenbrenner, 1945.
@ jdem.
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De méme, on peut souligner le fait que les différences d’opinion des individus a ’égard de la
liquidité de certains biens monétaires ’emportent le plus souvent sur I’'unanimité. Cela pourra
provenir du fait que les comportements collectifs se constituent lentement et sont en perpétuelle
¢volution. En outre, il n’y a pas de frontiére précise entre ce qui est monnaie et ce qui ne 1’est pas.

Pour mieux saisir le concept de liquidit¢ de la monnaie, on peut I’appliquer dans la
classification des actifs pour illustrer les différences de liquidité de ceux-ci. Schématiquement, on
obtient une hiérarchie des actifs présentées par ordre de liquidité croissante, sous la forme d’un
"éventail".

SCHEMA N° 3 : EVENTALL DES ACTIFS

suoneﬂuqc; =

Monnaie h

La totalité de 1’éventail représente la totalité de la richesse d’un individu. Les actifs sont
classés selon une certaine hiérarchie: sur le coté gauche figure les actifs les moins liquides; en se
déplagant vers le c6té droit, on rencontre les actifs de plus en plus liquides, jusqu'a la liquidité
absolue. La hiérarchie est présentée comme suit:

a) actifs réels: immédiateté et gratuité difficilement réalisable.

b) Por: fut un actif monétaire jusqu’en 1971, les monnaies étant définies par rapport a I’or. 1l est
désormais une marchandise utilisée a des fins industrielles mais garde toujours un caractére
dualiste 4 la fois monétaire et 4 la fois marchandises'.

c) Les actions et obligations.

d) Actifs & moyen terme: titres représentant un prét consenti pour une durée approximative de
cinqg ans.

e) Titres a court terme: préts d’une durée d’un an.

f) Epargnés liquide et semi-liquide (EL et ESL): comptes sur livrets.

g) Monnaie: Billets et comptes courants.

En résumé, la liquidité d’un actif se définit comme sa propriét¢ faite d’une disponibilité
immédiate et gratuite, I’immédiateté signifiant que la mobilisation” n’entraine pas de temps
d’attente (t = 0) et la gratuité, que la mobilisation n’entraine pas de coit.

Les notions d’acceptabilité et de liquidité¢ de la monnaie s’inscrivent dans la logique du
fait que la monnaie, aux mains de son détenteur, représente une créance qui posséde deux

! Les agents économiques impose ainsi un démenti formel aux partisans de sa démonétisation. 1ls continuent a le
considérer comme actif jouant un role alternatif a la monnaie.

2 Mobiliser un actif, c’est le transformer en moyen de paiement, en monnaie. On dit parfois liquider un actif en lieu et
place de mobiliser.
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caractéristiques: celle d’étre une créance indéterminée et celle d’une créance liquide. Cn entend
par créance indéterminée, le fait que ce en quoi on décide de convertir sa créance est
indéterminée. Avant la mise en circulation de la monnaie, on est dans une incertitude compléte.
Toute monnaie détenue est une créance indéterminée sur I’ensemble des biens et services
existants sur le marché ou sur les titres disponibles. La liquidité de la créance est relative a la
facilit¢ de circulation de la monnaie entre les agents économiques et son usage immédiat d’un
agent & un autre. Aussi, on peut dire que la liquidit¢ d’un actif est un indicateur de son
acceptabilité comme moyen de paiement’.

Nous possédons maintenant les quatre qualités caractéristiques d’une monnaie et qui
peuvent servir de repéres de comparaisons entre différentes monnaies circulant dans un méme
espace économique. Convient-il de préciser que quand nous parlons de différentes monnaies, il ne
s’agit pas de différentes formes de la monnaie comme par exemple le franc frangais, les billets de
banque et la monnaie scripturale. Nous entendons plutdt la comparaison possible entre le franc
francais et les eurodollars circulant en France. Ces quatre critéres de comparaison sont:

(i) La qualité d’étalon de la monnaie qui se mesure par le taux d’intérét réel pur, rp, égal a
~dkfk tel que dm/m+dk/k =0. Ce taux d’intérét correspond au coiit que la communauté
doit supporter en augmentant ou diminuant la quantit¢ de monnaie en circulation pour que la
variation de celle-ci soit synchronisée avec I’évolution de I’étalon-temps en la compensant
parfaitement;

(i) La vanabilité de la monnaie, mesurée par la variabilité du taux d’intérét j, combine les
variations de la qualité d’étalon et celles du coit d’ajustement de la quantité de monnaie au
marché (le colt de la juste liquidité de I’économie, la quantité optimale de monnaie qui doit
circuler dans I’économie). La vanabilit¢ de la monnaie se mesure par 1’écart type moyen de la
valeur réelle de I’intérét Ea ,=0,+t0,, ) A long terme, cette variabilité doit étre nulle;

(iii) La fiducia (ou confiance en la monnaie), assurée par 1’ajustement global du marché au réel,
dont la mesure est la valeur réelle de I’intérét j = (dm/m + dk/k)—(dc/c +dp/p). C est un taux
d’intérét qui représente le coit d’ajustement du marché au réel, le taux d’intérét qui permettrait
de prélever une fraction de la quantité de monnaie courante pour que |’image du mouvement
donnée par le marché se superpose parfaitement au mouvement réel de 1’économte. Selon que sa
valeur est positive ou négative, il y a (respectivement) rétention ou mise en circulation de la
monnaie par les agents économiques témoignant de leur confiance ou méfiance en la monnaie.

(iv) La liquidité de la monnaie, c’est a dire, le degré de convertibilité de la inonnaie en biens et
services, compte tenu du délai d’attente et la surface des biens auxquels celle-ci donne droit.

Nous pouvons a présent, pour illustrer cette approche qualitative de la monnaie, nous livrer
a une vérification expérimentale des critéres qualitatifs ci-dessus établis, ce qui nous permettra de
mieux en saisir la portée analytique et toutes les opportunités dont elle est porteuse.

! 11 est difficile a ce niveau de I’étude de saisir toute la portée de la notion ‘d’acceptabilité d’'une monnaie, parce que
nous raisonnons dans le cadre d’une économie nationale. Dans I’espace économique national, la liquidité de la monnaie
parait évidente, allant de soi de part le caractére 1égal de la monnaie qui lui assurerz sa convertibilité parfaite en biens et
services économiques nationaux. La notion prendra par contre une grande importance et tout son sens en économie
internationale.
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CHAPITRE III: VERIFICATION EXPERIMENTALE DES QUALITES MONETAIRES

L’EXACTE CONTREPARTIE :

‘* La monnaie et les marchandises
se recherchent pour étre changées:
elles sont réciproquement ! offre et
la demande {'une de {'autre. '’

MILL John Stuart, 1848

Il s’impose a ce niveau de notre étude, de nous essayer a une vérification expérimentale des
qualités de la monnaie que nous venons d’établir. Cette expérimentation nous permettra, d’une
part, de mieux saisir le contenu des critéres qualitatifs élaborés et, d’autre part, d’avoir un apergu
plus concret de la portée analytique de I’approche proposée.

Nous proposerons ici une vérification en deux temps: d’abord, pour une monnaie
considérée isolement, en I’occurrence le franc frangais dont nous essaierons de suivre I’évolution
des cniteres qualitatifs sur la période 1960-1983, ensuite, pour le franc frangais et le franc CFA
(Céte d’Ivoire), sur une courte période, 1975-1979. Seules, trois des quatre qualités que nous
avons établies seront concernées par cette expérimentation pour une raison évidente. En effet, la
qualité de liquidité et d’acceptabilité de la monnaie, outre qu’elle est difficilement mesurable
pour des raisons techniques, peut €tre, a ce niveau, considérée comme acquise de part le caractére
légal de 1a monnaie qui lui assure une acceptabilité généralisée et une liquidité parfaite dans leur
pays d’émission.

Dans une premiére section, nous exposons le modéle de la valeur-temps dont nous tirons
I’étalon-temps, puis dans une deuxiéme section, nous nous livrerons a la vérification proprement
dite des critéres qualitatifs de la monnaie.

SECTION I - L'ETALON TEMPS ET LA VALEUR ECONOMIQUE DU TEMPS

Dans 1’approche du modéle de la valeur-temps, la clé de I’analyse est le partage de ’umité
de temps en deux fractions. Une partie est la fraction de temps actif, asservi par la rareté des
biens, par les contraintes de la nature, par la société et son organisation. C’est aujourd’hui du
temps socialement contraint: la fraction de temps unitaire que la collectivité confisque a
I’individu, ce dernier y consentant parce que recevant en contrepartie une fonction que lui attribue
la communauté en conséquence de laquelle lui est accordée une dotation en ressources
monétaires qui lui permet de communiquer dans le langage des biens et de la monnaie. L’autre
qui est du temps disponible, libre au sens ou I’individu décide de son usage, comprend lui-méme
une partie « personnellement contrainte » par la jouissance réguliére des biens et services, et par
le désir d’acquérir toujours plus d’informations. Les connaissances, I’apprentissage, 1’expérience
mais aussi le simple usage des biens y concourent. Enfin, subsiste une partie résiduelle, le temps
libre au sens propre. C’est une réserve de temps qui prend la forme d’une sorte d’énergie
potentielle pouvant a tout instant, produire une image économique.

L’insertion de I’individu, avec la spécificité de son programme et son partage temporel,
dans la communauté économique, ne peut se réaliser sans la médiation de la monnaie. Si nous
supposons qu’une organisation sociale extrémement rigide voulant procéder a une égalisation
absolue, a réussi a imposer a tout individu la méme fraction de temps socialement contraint, ce
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temps de « travail » généralisé ne saurait servir d’étalon comme chez Marx. 11 suffit que certains
individus parviennent a satisfaire les objectifs de production qui leurs sont alors assignés dans un
temps inférieur et/ou a glisser dans le temps socialement contraint des éiéments de leurs
programmes personnels qui relévent du temps personnellement contraint, pour libérer plus de
temps libre. :

L’uniformisation est par conséquent impossible, et pourtant 1’intégration existe. Elle
s’élabore en imposant a chacun une contrainte incontournabie qui peut s’exprimer de la fagon
suivante: La masse de ressource monétaire (ou de monnaie) est répartie selon les individus de
maniére inégale, de telle fagon que I'unité de temps représente, pour tous, la méme valeur
économique. Si x est la fraction de temps disponible, m, la quantité moyenne de monnaie
disponible par individu, je devrai recevoir une allocation R = km / (1-x); ainsi, quel que soit mon
programme économique, mes performances, le colit unitaire en temps que je dois consacrer a
I’obtention de chaque unité de bien, mes préférences, c’est a dire les quantités dont j’ai besoin, la
valeur réelle de mon unité de temps sera mesurée par km. Dans cette expression « k » est 1’étalon-
temps, la clé de I’intégration, tandis que km qui représente la valeur économique commune de
I’unité de temps pour I’ensemble de la communauté correspond en fait & I’étalon monétaire.

PARAGRAPHE 1 - La loi de la R.P.R la mesure de P’étalon-temps « k ».

k est le temps socialement contraint commun. Cette clé n’existe que parce que la réunion
des individus doit former une nouvelle « personne » économique, la communauté, homogénéisée,
unifiée, qui est le résumé de la diversité des individus qui la composent. Son inverse (/.k) peut
étre interprété comme la mesure en temps réel de 1’unité de temps économique. Ainsi dire que
(1/k) égal t signifie que I’unité de temps économique équivaut a ¢ fois 1’unité de temps physique.
Ou encore si I’on regroupe deux individus dans une seule cellule, formant une unité nouvelle,
associant leurs préférences personnelles, leurs compétences, ils auraient pu en « travaillant » une
unité¢ compléte de temps physique, produire une quantité de biens leur permettant de passer (r-/)
unités de temps physiques supplémentaires sans aucune activité. C’est en cela que le temps réel,
physique, est pour I’économie une sorte de capital, “’capital-temps’’ qui produit un temps
éconon}ique étalonné, supérieur 4 1’unité de temps réel, «I’économie produit du temps avec du
temps» .

Je peux meubler mon unité de temps d’un kilo de pain, d’un litre de lait ou tout autre
produit. Les vraies valeurs que j’accorde au kilo de pain ou au litre de lait n’ont aucune relation
avec les prix du marché, séparément, aucune relation avec les valeurs qu’accorde mon voisin au
pain et au lait, mais tous les deux, nous devons évaluer sans le savoir, I’ensemble des biens qui
constituent notre programme journalier 4 une méme valeur, et ceci, méme s’} prétere consommer
un demi-kilo de pain et deux litres de lait, et moi, deux kilos de pain et un demi-htre de lait. Cet
apparent miracle survient parce que la répartition des ressources obéit obligatoirement a une
régle, la loi de la RPR.

La loi de Bresson décrit la distribution personnelle des revenus pour laquelle une loi de
répartition est construite. Il s'agit de la lot eulérienne-béta’ qui, mieux que la loi de V. PARETO

'Y. Bresson, 1984, P. 37
2CF. pour un exposé sur la loi théorique de répartition des revenus individuels, Y. Bresson (1981). Cette loi est la

fonction «eulérienne Béta»: f(x)dx = —I—Ip_l (1-x)%"'dx.
B(p.q)™
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(1895), donne la courbe théorique approximant la répartition empirique’. On présentera d'abord
les hypothéses du modéle (1), ensuite la fonction de Répartition Personnelle des Reveniis (2), puis
enfin, la méthode de calcul du seuil de pauvreté qui s'en déduit (3).

1 - Les hypotheses de la loi de 1a R.P.R.

Statistiquement’, k est la moyenne harmonique des temps actifs, contraints individuels, la
moyenne harmonique des fractions de 'unit¢ de temps asservies a ’activit¢ économique,
projetant une image en terme de biens et services ou encore, pour simplifier, la moyenne
harmonique du temps de travail. Rappelons qu’il ne s’agit pas d’un travail particulier servant de
références. Il ne s’agit pas par exemple, du travail simple de I’ouvrier comme le désignait Marx,
mais il s’agit du temps contraint de chacun, contenant certes, le travail, mais plus précisément la
part de I’emploi du temps individuel gelé par I’obligation d’y imputer une part d’emploi du temps
social. La valeur de k est obtenue a travers la loi de la Répartition Personnelle des Revenus (RPR)
de Bresson. Cette loi de la R.P.R. se fonde sur les cinq hypothé¢ses suivantes:

HI: Tous les individus de la communauté vivent le méme temps physique (la journée de 24h par
exemple) et sont soumis a un double besoin: le besoin d'intégration et le désir de différenciation.

H2: L'individu partage son unité¢ de temps physique en deux fractions complémentaires: la
premicre fraction, appelée le temps libre et notée (x), n'est pas prédestinée a une affectation
précise; la seconde, le temps contraint (1-x), est affectée a l'obtention et a I'usage des biens et
services. Ce temps contraint se décompose en temps personnellement contraint et en temps
socialement contraint. Cette derniére composante est reconnue et validée comme telle par la
société. La reconnaissance résulte de ce que cette fraction de temps est meublée par une création
et/ou une destruction de ressources économiques qui appartiennent au fond social commun de la
communauté.

H3: La population de la communauté de référence est homogene au regard de deux critéres: (i) les
individus appartiennent a4 une méme organisation collective, par exemple, un méme "code" de
travail régle leurs activités; (ii) la nature et la périodicité des ressources distribuées sont
identiques.

H4: Les ressources, reparties de fagon quelconque entre les individus, constituent le lien maténel
commun de comiunication entre les membres de I'organisation.

HS5: Quels que soient deux individus X et Y de la communauté, a la limite, munis d'une méme
quantité de ressources, ils accordent chacun une valeur différente a l'ensemble des biens et
services qui meublent leur période unité de temps. Ils se retrouvent ainsi différemment nantis en
termes de biens et services.

! La loi de PARETO donne, pour un seuil de revenu Y, la proportion p, d'individus dont le revenu est inférieur a Y
Formellement, on a : p= {Y) = b/Y*, ou, a> | prend des valeurs d'autant plus grandes que la distribution des revenus
est égalitaire, et, b est un paramétre fonction de I'unité de mesure du revenu (par exemple F, KF, MF,_). Pour une
application a la Cote d'Ivoire, voir Coulibaly Y. A. (1979).

]

1-

’En posant que le revenu moyen est égal 4 m = E( R) = kmE( )ou E désigne I'espérance mathématique. On
‘ x

en tire k&=1/{1/(I-x)] qui est une moyenne harmonique.



Sous ces cinq hypothéses, on se pose alors les questions de savoir quelle devrait étre |a
répartition personnelle des ressources monétaires, de sorte que l'unité de temps physique, évaluée
en termes de biens et services, ait la méme valeur pour tous et quelle est cette valeur ? Les
réponses a ces deux préoccupations découlent de la formulation d'une fonction de répartition
personnelle des revenus.

2 - La fonction de R.P.R.

Dans la population de dimension N, il existe une distribution statistique de temps libre
f(x)dx, la distribution de revenus g(r)dr, s'en déduisant par la relation:

(1) Rx = km/(1-x),

avec m = M/N, les ressources moyennes par téte; x, la fraction de temps libre de l'individu X; et k,
une constante fondamentale transformant la mesure réelle du temps en mesure économique; Ry,
est la part de revenu qui échoit a l'individu X et M la masse de ressources a repartir. On montre
aisément (cf. Bresson, 1977 ou 1981) que la loi de la R.P.R. est, pour km <R < o

— (1 — A\(dm)? ar A (1 m\P(m)ert AR
@ gRdR=(1-a)() g (1= ()"

avec, B¢ p.q )= LX) our estla loi factorielle.
r'(p+q)
Clest la fonction eulérienne-béta fonction des deux paramétres p et q s'interpretant comme suit:

étant donné un groupe quelconque d'individus témoins, il faudrait tirer de la population p
individus pour en trouver un dont le revenu est supérieur a celui des autres, et si R, est le revenu
de cet individu, q sera alors le nombre d'individus supplémentaires qu'il faudrait tirer pour en
trouver un autre dont le revenu est supérieur a Ry Les parameétres p et q apparaissent comme des
caractéristiques propres a l'organisation collective. Sur une épreuve isolée, p 21 et g 2 [, avec p
et q qui sont des entiers. Par contre, sur une série d'épreuves répétées, comme c'est le cas dans la
réalité, p et q sont des réels positifs.

On notera que la fonction [ g(R)dR] est d'autant plus asymétrique que p differe de q. Cela

signifie clairement que les deux parameétres traduisent la plus ou moins grande inégalité qui regle
l'organisation collective dont une image nette est la répartition des revenus. Un seuil de pauvreté
et la proportion des pauvres se déduisent de cette fonction de R P.R..

3 - Le seuil de pauvreté relative

La fonction cumulative est donnée pour Am < R < a par
’ g (p-1lg-1! [, @]"""[k_mj"”

B(p.g) = (p-1-r)lg+r)\ R R

(3) {F(R=km)=1-a

F(R=a)=1

F(R)=1-
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Elle est incompléte. On constate que pour 0 < R < km, la fonction cumulative n'est pas définie.
Pour les revenus R inférieurs a km, ia proportion des individus concernés est €gale a (1-a). On en
conclut que km représente alors le plus haut revenu minimum qui peut étre alloué a tout individu
pour quil soit considéré comme membre de l'organisation collective (Bresson Y., 1981). La
valeur, km, s'interpréte dés lors comme un seuil de pauvreté (Bresson Y., 1981 et 1984). Les
individus en proportion totale (1-a) qui pergoivent un revenu inférieur ou égal a ce seuil, sont
ceux qui, parmi la population homogeéne, se distinguent comme "inactifs" sur la période unité. Ce
sont les chomeurs sans revenus suffisants sur la période, les travailleurs momentanés au sens ou
leur activité a temps partiel ne les intégre pas a la communauté, les marginaux par rapport au
reste de la population.

km est un seuil de pauvreté relative pure, au sens du critere de I'élasticité-revenu de
Kilpatrick (1973). En effet, le calcul de I'élasticité-revenu du seuil de pauvreté donne:
Skm) R,

R,
4) Mimg =—0,}T-°k—m'—(1—x)o7;—: 1, puisque R, = km/(1-x).

D'autre part, km est un seuil de pauvreté endogéne dans sa détermination, au sens ou il est obtenu
en méme temps que le ratio (1-a), la proportion des pauvres. Les deux valeurs s'obtiennent
conjointement pendant la résolution de I'équation (2). L'on n'est plus contraint de se donner le
nombre de pauvres et/ou le seuil de pauvreté a priori.

L'interprétation économique de km se fait de la fagon suivante:
de I'équation (1) on tire

xkm
(5) Ry =km+(—1_—x)etx=0:>RX = km.

Cela signifie que km est le revenu de l'individu qui disposerait d'un temps libre nul (x=0). Cet
individu correspond a celui qui, sur le plan économique, est le moins efficace dans 'obtention
et/ou l'usage des biens et services, mais qui tout de méme est reconnu comme économiquement
membre de l'organisation: on dira qu'il est intégré (Diegba K. B., 1987). En effet les revenus
supérieurs 4 km comprennent deux composantes: la trace de l'intégration (kmj et la marque de la
différenciation a savoir [xkm/( 1-x)], sanctionnant le "mérite" social.

L'individu dont le temps libre est nul, n'a pas droit a une rémunération de différenciation.
km est donc un revenu d'intégration (Bresson, 1981; 1984). C'est le minimum de revenu a partir
duquel la société prend acte de I'existence économique de I'individu.

Les principales caractéristiques statistiques de la fonction de R.P.R. sont:

- Le revenu moyen

_ _ ELEI;IJ __q-1
(6) m-E(R)—kr{ o :>k-p+q_1,

- Le mode de la distribution des revenus [g% = Oj est, Ry, tel que

R +
(7) _M_=Lq_;
km g+1
- Le coefficient de GINI s'obtient par I'expression
2fa — p-! —r=]-2 -
) G+1=a_ a‘(q-1) o ! .ZB(Qp r—1;2g+r 1)‘
2 (p+q)p+q-1) Blpq) 5 Blp-rig+r+/)

La variance s'écrit:

64



I R, - R +g-1 -2)]
ke (-19~-2)

On définit le taux de surplus moyen comme un indicateur d'inégalité qui a l'avantage d'étre
additivement invariant. Il indique combien de fois l'individu moyen regoit-il de ressources
correspondant au seuil de pauvreté de plus que le pauvre. Cet indice d'inégalité s'obtient par:

(10) 5= ER-km_ _p
Tkm km g -1

= k™' ~1, avec S = le surplus moyen.

La loi de 1a R.P.R. ainsi définie exprime que:

1. Pour unrevenu R < km, il existe une proportion de la population (1-a) de pauvres;
2. Pour R2km, la probabilité, ou fréquence de la population a qui on affecte un revenu compris
entre R et R + dR est g(R)dR.

Elle dépend des parameétres:

k: constante fondamentale traduisant la valeur économique du temps réel;
(1-a): 1a proportion d'exclus, de pauvres recevant moins que le seuil de pauvreté;

¢ p et q: parametres liés & l'organisation collective des types d'activités et des hiérarchies de
rémunération, a partir desquels s'€valuent les principaux indicateurs d'inégalités [le coefficient
de Giui, relation (8) et le taux de surplus, relation (10)].

L’étalon de la valeur, £, ainsi défini, n’est pas un axiome. Il n’est pas non plus comme on
le voit, une norme qui aurait été choisie parmi les résumés statistiques, il dérive de I’obligation ou
se trouvent les individus de communiquer a travers les biens et la monnaie, a partir d’'une mesure
commune qui est une contrainte, le prix de l’intégration représentée par km, la mesure
économique exprimée en monnaie de 1’unité de temps physique.

Certes, comme le disait Ricardo, nul ne peut connaitre la vraie valeur qu'un individu
accorde a un produit particulier. Cependant, I’intégration économique, c’est-a-dire, le fait d’étre
admis en tant que membre actif économiquement dans la communauté (en participant a la
consommation et/ou a la production), impose a tous, quels que soient les produits qui composent
leur programme, de leur accorder une méme valeur d’ensemble, une quantité de ressources
minimale d’un montant km qui détermine ainsi le seuil de pauvreté, seuil a partir duquel on est
intégré économiquement et en dessous duquel on est plutdt un exclu.

Malgré l'infinie diversité de leurs préférences, de leurs compétences, de leurs
programmes, etc., les individus s’intégrent donc économiquement par I’intermédiaire:

¢ d’une monnaie communément acceptée qui sert a la matérialisation des échanges de temps,
par le biais des échanges de biens et services;

e (e la répartition de cette monnaie parmi les individus, selon une regle précisément définie.

L’inégalité de cette distribution provenant de la formule d’attribution, le revenu alloué a
tout individu est égal au quotient de la valeur commune de 'unité¢ de temps, et des temps
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socialement contraints R=l—bn—. La valeur commune de I'unité¢ de temps est le produit de
-X

I’étalon-temps (k) et de la quantité moyenne de ressources monétaires (m), et apparait ainsi
comme I’exigence de la socialisation dont les manifestations sont le seuil de pauvreté et la
répartition observée des revenus.

PARAGRAPHE 2 - Mesure de la variation de I’étalon-temps

L’étalon-temps représente la fraction de 1’unité de temps contrainte par les exigences de
I’insertion économique dans un milieu social. On vient de voir que, dans une communauté,
I’étalon k est bien mesurable et correspond, au sens statistique, a la moyenne harmonique des
temps contraints individuels.

Lorsque 1’étalon-temps k diminue, le temps contraint diminue et on obtient un surcroit de
liberté, c’est-a~dire, un supplément de temps disponible laissé aux membres de la communauté,
globalement. Inversement, une augmentation de I’étalon-temps informe des difficultés a assurer
l’ordre économique, I’insertion économique ou l’intégration, le prix en temps qu’il faille
consacrer a la collectivité pour maintenir la cohésion s’élevant.

Nous avons dit plus haut que 1’individu isolé était tour a tour, quelquefois simultanément,
producteur et consommateur. Il passe ainsi du temps a fabriquer et du temps a utiliser des objets
(ou biens économiques). Il ne peut réduire son temps contraint qu’en améliorant ses performances
ou, dans la mesure ou il entre en communication avec d’autres individus, 1’échange iui permettra
d’atteindre les mémes objectifs de réduction du temps contraint. En particulier, s’1] se specialise
dans I’obtention d’un bien ou il est plus performant et acquiert en échange d’un surplus de
quantités fabriquées, la quantité qu’il désire d’un autre bien pour lequel il est moins habile, il
obtiendra une réduction de son temps contraint. C’est en ce sens que 1’échange est productif parce
qu’il libére du temps et allége les contraintes subies.

Si nous considérons l’organisation contemporaine de nos sociétés modernes, nous
constatons qu’elle affecte les individus a des tiches précises et spécialisées en les regroupant dans
les unités de production. De la sorte, le méme individu apparait scindé en deux personnalités,
producteur lorsqu’il travaille, et consommateur lorsqu’il jouit de son revenu, mais ce
dédoublement n’est qu’artificiel. En réalité, I’organisation fait se succéder dans la méme unité de
temps, le moment ou il produit et celui ou il consomme.

Le regroupement des individus dans des unités de production permet ainsi a la
communauté de dégager des surplus de productions. Appelons Vj, la valeur unitaire de ’unité de
biens lorsque I’individu exerce seul son activité, et V, la valeur, lorsqu’il est associ€ a une unité
de production. Puisque 1’association des compétences le rend plus performant, V, est plus petit
que V,. Cette contrepartie qu’impose la valeur du temps vient du fait que la quantité moyenne q,
imputée a chaque participant, est plus grande que la quantité qo, qu’ils produisent et consomment
dans leur activité isolée. cette différence V; - V, est une mieux-value. Elle mesure exactement la
réduction du temps contraint consacré a une unit¢ de temps pour sa fabrication. Une méme
production gy exige moins de temps. La spécialisation et le regroupement en unité de production
sont productifs, dés lors qu’ils libérent du temps disponible. Dans une expression équivalente, on
peut dire que « le mode de production engendre un surplus »'. Toute amélioration de I’efficacité

'Y. Bresson, (1984), P. 80
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conduit & un surplus réel que traduit la baisse de la valeur unitaire, V, - V), et qui n’est que
I’image économique d’un surplus de temps libre.

La variation de I’étalon-temps k est la variation du temps contraint. A tout surplus positif,
correspond un accroissement de temps libre, une diminution de temps contraint, une baisse de «.
11 est démontré' une égalité entre les taux de variation de I’étalon-temps dk/k et le taux de surplus
de productivité. IIs évoluent en sens contraire: -dk’k = s, avec s = taux de surplus. Ainsi, ie taux
de variation de I’étalon-temps %, est mesurable par le taux de surplus de productivité tel qu’il
ressort de la méthode des comptes de surplus.

TABLEAU 1: EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE DE L’ECONOMIE FRANCAISE ENTRE 1960 ET 1983

PIB GAIN DE PRODUCTIVITE PIB GAIN DE PRODUCTIVITE

Milliards % du PIB Milliards % du P1B

de francs Q)] . de francs 1)
1960-1961 1570 69 44 1972-1973 3006 91 3,0
1961-1962 1656 87 5,3 1973-1974 3170 45 1.4
1962-1963 1766 60 34 1974-1975 3258 12 04
1963-1964 1860 70 3,8 1975-1976 3271 64 2,0
1964-1965 1982 63 32 1976-1977 3431 106 31
1965-1966 2077 67 32 1977-1978 3539 55 1,6
1966-1967 2185 72 33 1978-1979 3655 63 1.8
1967-1968 2287 103 45 1979-1980 3771 27 0,7
1968-1969 2386 92 3,9 1980-1981 3824 31 0,8
1969-1970 2554 108 42 1981-1982 3842 52 14
1970-1971 2699 101 37 1982-1983 3919 44 1,1
1971-1972 2842 105 37 ‘

(1) Le gain de productivité globale de ’ensemble des facteurs de production est exprimé en % du PIB de la premiére des deux
années de chaque couple

Source: CERC, N° 77.

A partir d’une répartition des revenus périodiques (annuels par exemple) nous savons
déterminer a chaque instant la valeur de I’étalon. Nous savons suivre aussi son évolution:
-dik = s. Et, le mouvement général dans lequel s’engage toute économie entiére entrainant tous
ses participants dans une méme direction est aussi bien repéré: c’est celui de la variation de la
valeur économique commune de ’unité de temps km, soit dk’k + dm/m, la somme du taux de
variation de I’étalon-temps et du taux de croissance de la masse monétaire, qui canalise les
vanations des valeurs et des quantités, dk’k + dm/m = dv/v - dg/q.

Le tableau 1 ci-dessus nous donne les taux de surplus de productivité annuels et dont nous
pouvons déduire le taux de réduction annuelle de ]’étalon-temps’ en France, sur la période 1960-
1983. 1I laisse apparaitre que I’étalon-temps s’est régulierement réduit sur ’ensemble de la
période considérée. On constatera que sur la sous-période 1974-1983, la réduction de I’étalon-
temps a été annuellement plus modeste, voire négatif c’est a dire une appréciation de I’étalon
(1974-1975, 1979-1980)

1. . . , . 3
On peut donc considérer I’année 1973-1974 comme une année de rupture de croissance’,

'¢f. En se sens Y. Bresson (1984), PP. 79-83

?Le taux de surplus de productivité globale, &, ou de gain de productivité est li€ au taux de surplus réel par la relation
s = x- 1 dont on tire dk/k = -1.

%¢f. Par exemple, Paul Dubois (1980), « rupture de croissance et progrés technique ».



comme ceci apparait nettement dans le tableau 2 ci-dessous. Dans ce tableau, on constate que sur
I’ensemble de la période 1960-1983, le taux de surplus de productivité annuel moyen a été de
+2,8 %, c’est a dire, une réduction d’autant de 1’étalon-temps. Sur la sous-période 1960-1973, la
diminution annuelle moyenne de I’étalon-temps a ét¢ de 3,8% contre seulement 1,4 % pour la
sous-période 1973-1983. Il ressort ainsi deux grandes phases de croissance articulées autour des
années 1974-1975 et qui sont particuliérement contrastées; les treize premiéres années
correspondent & une croissance soutenue et réguliere de la productivité et de la production et, par
conséquent, une diminution réguliére et soutenue de 1’étalon-temps, alors que par la suite, de
1974 & 1983, la production, la productivité et le volume des facteurs de production utilisés ne
progressent plus qu’a des taux modérés. L’étalon-temps connait alors une diminution fort
modérée.

TABLEAU 2: TAUX DE CROISSANCE ANNUEL DES GAINS DE PRODUCTIVITE, DES VOLUMES DU PIB ET l
DES FACTEURS DE PRODUCTION PAR SOUS-PERIODE EN %. J'

Volume du PIB Volume des facteurs Gain de productivité
1 utilisés 3=1-2
2

1960 - 1969 +5.4 +1.5 » +3.9

+5.5 1.7 +3.8
1969 - 1973 +5.8 +2.1 +3.6
1973 - 1975 +1.6 +0.7 +0.9
1975 - 1979 +3.6 +2.2 +1.5 +0.8 +2.1 +1.4
1979 - 1983 +1.2 +0.2 +1.0
1960 - 1983 +4,1 +1,3 +2.8

Sources: CERC, n°77

La recherche des explications de ce fait est particuliecrement difficile. Notamment en
raison des lacunes statistiques concernant la mesure du capital productif d’une part et du mode
d’évaluation du facteur travail, d’autre part, entre autres. Il n’en reste pas moins que, quelle que
soit la méthode retenue, les diverses analyses constatent toutes, avec des amplitudes variables, les
mémes inflexions au méme moment ': 1974 et 1975 marquent, indubitablement, et ce de fagon
durable, semble-t-il, des ruptures importantes du rythme de croissance de la production et des
facteurs de production, du rythme de croissance du surplus de productivité et par conséquent, de
la réduction de I’étalon-temps. Et, les études du CERC notent, en particulier, que des 1974, on
observe dans les secteurs industriels, éléments essentiels des échanges avec I’extérieur, un repli
de ceux-ci dans une position d’attentez, un ralentissement de ia productivité par salarié, le
vieillissement de 1’appareil de production imputable a la fois au freinage de I’investissement, 4 la
prolongation de la durée de vie des équipements installés antérieurement, et une baisse du taux de
rendement financier des capitaux.

Certains auteurs imputent cette rupture de croissance aux crises énergétiques, précisément
a celle de 1973/1974 dans un premier temps, et celle de 1979 dans un second temps. S’1l est vrai
que ces deux années sont marquées par des taux de réduction de 1’étalon-temps bien que faibles

'Cf; par exemple, P. Dubois (1980 et 1985) ; B. Guibert et Alii (1975) ; B. Camus, M Delattre, J.C. Dutailly, F.
Eymard-Duvernay et L. Vassille (1981) ; G. Cette et P. Joly (1984) ; J. Meraud (1584).
*CERC, n°77, p.17.
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(respectivement - 0,4% et - 0,3%), il convient toutefois de souligner que ces deux « crises » et
particulierement la premiére, ne semblent pas étre des « coups de tonnerre dans un ciel serein »;
elles n’ont souvent fait qu’amplifier brutalement des tendances qui étaient apparues jour durant la
période d’expansion. L’augmentation lente mais réguliere du chdomage date de 1965; 1a montée de
I’inflation et la « désorganisation » du systtme monétaire international, de la fin des années
soixante et du début des années soixante-dix.

PARAGRAPHE 3 - Evolution de la valeur économique du temps et du pouvoir d’achat réel
de la monnaie.

Nous avons établi, plus haut, que la variation de la valeur économique de I’unité de temps
(km) était la somme de deux varnations: celles de I’étalon-temps £ et celles des ressources
monétaires moyennes par individu m. Nous venons de voir que les variations de I’étalon-temps se
mesuraient par ’opposé du taux de surplus de productivité. Nous pouvons par conséquent,
mesurer la variation totale de la valeur économique de 1’unité de temps dk'k ~ dm m, toutefois
que nous disposons des données relatives a la masse des ressources monétaires moyennes par téte.
Nous avions également vu que la masse de monnaie correspondait en fait a la contrepartie
monétaire du fonds de subsistance ou actif social de la communauté. Ainsi qu’il a été démontré
dans Y. Bresson (1984), cette masse de monnaie correspond a la masse M2, c¢’est a dire, ’agrégat
correspondant a la monnaie et quasi-monnaie.

Le tableau 3 ci-dessous, nous donne les taux de variation annuels des ressources
monétaires par téte (dm/m) sur la période 1960-1983. Sur ’ensemble de la période, la croissance
des ressources monétaires par téte ou encore taux de croissance annuel moyen de la monnaie a été
de prés de +12%. Si nous considérons le méme découpage en deux sous-périodes comme
précédemment, nous obtenons pour 1960-1973, un taux de croissance annuel moyen de + 12,7%
et de 11,0 % entre 1974 et 1985.

TABLEAU 3:: L’EVOLUTION DES RESSOURCES MONETAIRES MOYENNES PAR TETE _]
m m j
Années M2 N = dm/men| Années M2 N = dm/m en
(en (en M2/N % (en (en M2/N %
milliards) millions) mulliards) | millions)
1960 104,4| 45,684 22940 11,5 1973 569,-| 52,118 109175 14,1
1961 122,31 46,163 | 26493 15,5] 1974 659,7| 52,460 125753 15,2
1962 144,6| 46,998 3076,7 16,1 1975 779,7 52,699 147953 17,6
1963 164,3| 47,816 3436,1 11,7] 1976 879,8| 52,909 | 16628,5 12,4
1964 179,1| 48,310 3707,3 79 1977 1002,-| 53,145 18854,1 13,4
1965 197,1| 48,758| 4042 4 90| 1978 1124,5| 53,376 21067,5 11,7
1966 216,-| 49,164| 43934 8,7 1979 1286,2| 53,606| 23993,6 13,9
1967 241,6| 49,548| 49142 11,8 1980 1350,2] 53,880| 250594 11,7
1968 286,2( 49,915( 5733,7 16,7 1981 1490.4| 54,182| 275073 9.8
1969 307,11 50,315| 6103,5 6,4| 1982 1651,5| 54,480 303139 10,2
1970 35431 50,772 | 6978,2 143 1983 1836,8| 54,729 | 335617 10,7
1971 417,2| 51,251 | 8140,3 16,6 1984 1989,81 54,946| 362137 7,9
1972 4946 51,701 | 9566,5 17,5 1985 2101,0| 55,162 | 38087.8 5,2

Source:-M2: INSEE, mai 1981 (séries Longues) et Annuaire statistique, 1986
- Population (N): O.C.D.E., 1987, (Compte Nationaux)
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On peut relever par ailleurs que les années 1964-1966 ont été caractérisée par une forte
décélération du rythme de croissance des ressources monétaires individuelles moyennes, ce qui
témoigne bien d’une politique déflationniste révélant la montée de I’inflation pendant ces années-
13, comme il a été dit plus haut. Les années 1980, 1984 et 1985 sont aussi caractérisées par une
forte chute du rythme de croissance des ressources monétaires par téte (respectivement 4,4 %, 7.9
% et 5,2 %). Il convient de noter que 1980 et 1985 sont des années d’élections et des taux de
croissances des ressources monétaires correspondants traduisant trés clairement des politiques
monétaires restrictives.

Pour la détermination des critéres qualitatifs de la monnaie, nous pourrons retenir pour
(dm/m) le taux croissance des ressources monétaires, directement le rythme de croissance de la
masse monétaire. En effet, nous avons notre égalité fondamentale entre le rythme de croissance
du réel et le marché qui nous est donné par la relation: dk/k + dm/m = dc/c +dp/p, soit en
grandeurs réelles, kM/N = pC/N (avec m = M/N, c'est-a-dire, les ressources moyennes par téte et
C = le volume des échanges marchands). En termes de variation on obtient:
dk/k + dM/M - dN/N = dC/C + dp/p -dN/N, soit encore: dk/k +dM/M = dC/C + dp/p.

Ainsi définie, on constate que sur I’ensemble de la période 1960-1985 la masse monétaire
(M2) a progressé en moyenne de 12,93 % par an. Si on tient compte de I’augmentation annuelle
moyenne des prix, pendant la méme période (+7,49 %), on peut dire que la croissance nette de la
masse monétaire (AM/M - dp/p), a été de I’ordre de plus de 5,53% par an en moyenne. Dans le
méme temps, I’étalon-temps s’est régulierement réduit, la baisse moyenne annuelle (= opposé du
taux de surplus annuel moyen) ayant été de 2,59 %. Ainsi, sur I’ensemble de la période, on peut
calculer la variation moyenne de la valeur économique du temps (dk/’k + dM/M) qui a été de
+10,33 %.

Si on déduit de cette variation qui est en fait la dépréciation brute de la valeur économique
de I’unité de temps (puisqu’elle est positive: il faut moins de temps physique pour produire une
méme unité de bien, ou pour une méme unité de temps physique, I’individu devra la meubler avec
plus d’activités ceteris paribus) I’augmentation des prix sensée compenser cette dépréciation de la
valeur économique, on obtient alors une mesure de la varnation du pouvoir d’achat réel de la
monnaie. Cette variation du pouvoir d’achat réel est donnée par la relation:

APAR = dk/k + dM/M - dp/p.

Ainsi, sur la période 1960-1985, on obtient APAR = +2.84% en moyenne annuelle. Le
pouvoir d’achat réel monétaire s’est apprécié sur ’ensemble de la période 1960-1985. De méme,
lorsqu’on considére les deux sous-périodes retenues précédemment, on constate que de 1960 a
1973, le taux de variation annuelle moyenne du pouvoir d’achat réel a été positif et s’élevait a
+5.43%; par contre, sur la période 1974-1985, le pouvoir d’achat réel de la monnaie s’est
dépréciée, en moyenne de -0.825% par an. Le tableau, ci-dessous donne les variations annuelles
effectives de la valeur économique du temps et du pouvoir d’achat réel de la monnaie.

Sur le graphique ci-dessus, on constate que de 1960 a 1979, il y a eu régulierement des
gains en pouvoir d’achat sauf en 1969 et en 1976 ou celui-ci a stagné quasiment. Au total, les
gains en pouvoir d’achat réel annuels moyens se sont élevés a +5,15 % pendant la période 1960-
1979. Les années quatre-vingt par contre, se caractérisent par une perte réguliére de pouvoir
d’achat réel (en moyenne annuelle -3,34 % de 1980 a 1985). Notons cependant qu’un léger gain
en pouvoir d’achat a été obtenu en 1983 (+0,8%).
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‘TABLEAU 4: VARIATIONS DE L’ETALON MONETAIRE DU P.A.R

dM/M dM/M
Anmnées | dMM + dp/p | APAR| Anmnées | dMM + dp/p | APAR
di/k (1) di/k (1)
1960 162 | 108 3,6 72 1973 150 | 126 | 74 52
1961 16,7 | 10,4 3,7 6,7 1974 159 | 145 | 139 0,6
1962 182 | 13,8 5,1 87 1975 182 | 152 | 120 32
1963 13,6 8.8 6,5 2.3 1976 12,8 8,7 9.9 12
1964 9,0 4.8 39 | 09 1977 139 | 113 9.4 1,9
1965 10,0 5.8 2,5 33 1978 12,2 9.4 9,2 02
1966 9.6 53 33 2,0 1979 144 | 127 | 106 2.1
1967 11,8 6,3 32 3,1 1980 50 32 13,3 | -10,1
1968 180 | 13,1 55 7,6 1981 10,4 8,0 130 | -50
1970 7,7 2,5 73 438 1982 10,8 8.7 119 | -32
1971 154 | 107 55 42 1983 11,2 9.4 9.6 0.2
1972 177 | 130 59 7,1 1984 8.3 5.6 73 1,7
1973 18,5 | 145 6,0 8,5 1985 56 3,6 3 1,7

(1) Taux d’inflation, source: OCDE, op. Cit.

Graphique 1: Gains et pertes de pouvoir d'achat réel (dik +dm/m -

dp/p) en %
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SECTION II: EVOLUTION DES QUALITES DE LA MONNAIE FRANCAISE

Nous pouvons a présent nous livrer a une évaluation des qualités de la monnaie. Nous
considérons une a une chacune des trois qualités de la monnaie d’une part, sur I’ensemble de la
période 1960-1985 et, d’autre part en ne retenant que les deux sous-périodes résultant de la
rupture de croissance de 1974 ce qui nous permettra d’effectuer des comparaisons dans le temps.
Enfin, nous procéderons a une comparaison spatiale entre les qualités de la monnaie en France et
en Cote d’Ivoire sur la période 1975-1979 pour une question de disponibilité de données.
Toutefois, malgré la période assez courte pour la comparaison spatiale, les résultats obtenus
permettent d’apprécier I’opportunité de I’approche qualitative de la monnaie.

Les données statistiques des tableaux 5 et 6 révelent que la dépense intérieure brute
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(D.LB.) qui correspond au PIB marchand, diminué du solde extérieur (exportation - importation)
connait deux phases d’évolution.

TABLEAU 5: EVOLUTION DE LA DIB, DE LA MASSE MONETAIRE M2, ET DU TAUX D'INFLATION (INDICE
DES PRIX A LA CONSOMMATION)

nguxde Masse Taux Taux | Indice de
D.LB. en | Indice de | croissance | monétaire | Indice de d’épargne | d'investi | prixala Taux
Années 10°F | 1aDIB DIB (M2)en | variation | dM/M | financiére | ssement |consom | d"inflation
courants el | 1°F | deM2 des | desSQS | mation | dplp
courants menages
1959 233,- 100 /902 100 / 40| 222 100 /
1960 2589 11,1 11,1 104,8| 1162 16,2 57 22,1 1036 3,6
1961 282,5| 1212 9,1 1223] 1356| 16,7 55| 22,6| 107,5 3,7
1962 318,61 136,7 12,8 1446| 1603 182 74 232 1130 5,1
1963 359,6| 1543 129 164,3| 182,1| 13,6 6,0] 228 1204 6,5
1964 401,61 1724 11,7] 179,1] 1985 9,0 44| 221 1251 3,9
1965 4284 1838 6,6| 197,1| 2185 10,0 461 219| 1283 2,5
1966 468.-| 200,8 92| 216,-] 2395 9.6 39| 224| 1326 33
1967 5054 2169 8, 241,6] 2678 11,8 42| 221 136,8 32
1968 546,5| 2345 -8,1| 2862 3173| 18,0 34| 21,3| 1443 5,5
1969 6296 2702 15,2 307,1| 340,5 7,7 2,11 21,6 1548 73
1970 6958 2986 10,5) 3543 3928 154 52| 21,6| 1634 5,5
1971 769,1| 330,1 10,5| 4172| 4625| 17,7 51 214( 173,1 59
1972 867,-| 372,1 12,7 494,6| 5483 18,5 48| 21,1 1836 6,0
1973 9874 4238 139 569.-| 6308 15,0 48! 203| 1972 7.4
1974 1153,3| 495.- 16,8 659,7| 7314| 159 51 20,1 2246 13,9
1975 12685 5444 10-| 779,7| 8644 182 7,51 19,1 251,7 12,0
1976 1492,6| 640,6 17,7 879,8| 9754 12,8 52 19,7| 276,6 99
1977 1650,5| 7084 10,6 1002-| 1110,8] 139 58| 19,0 302,7 9.4
1978 1850,1 794.- 12,1 1124,5]| 1246,7| 122 69 18,6| 3306 92
1979 | 2130,7] 9145 152 1286,2( 14259| 144 5,1 18,3| 365,6 10,6
1980 | 2471,8| 1060,8 16,0] 1350,2| 1496,9 5, 44| 193| 4142 13,3
1981 2755,6| 11826 11,51 1490,4] 1652,3| 104 58| 18,9| 4683 13,0
1982 | 3186,5( 1367.,6 15,6 1651,5| 1830,9| 10,8 6,1 18,3| 5239 11,9
1983 3449 4| 1480,4 82| 1836,8(20364| 112 54 17,2 5744 9,6
1984 | 3720,7| 1596,8 7,8| 1989,8| 2206,1 83 5,1 16,5| 6164 7.3
1985 39887 1711,9 7,21 2110,0| 2329,3 5,6 40| 16,6 6493 53

La premiére phase de croissance réguliére et modérée va de 1960 a 1973 avec une
croissance annuelle movenne de 10,91 % se caractérise par une inflation a un chiffre. La
croissance annuelle moyenne du volume des échanges (dc/c) de cette période a été de +5,95
tandis que I’inflation annuelle moyenne était de 4,96 %. La seconde phase qui va de 1974 a 1985
est caractérisée par des taux de croissance de la dépense intérieure brute (DIB) plus élevés
(+16,5% en 1974; +17,7% en 1976, par exemple), mais surtout par une inflation a deux chiffres.
Ainsi, le rythme annuel moyen de croissance de la D.1.B. a été de +12,35% contre 10,45% pour
I’inflation, soit une croissance annuelle moyenne du volume des échanges de seulement de 1,9%.

Les graphiques 2 et 3 nous montrent une évolution paralléle entre la DIB et la masse des
ressources monétaires. Toutefois, I’indice de variation de la masse monétaire est sup€rieur a celui
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de la DIB sur toute la période; la DIB n’a été multipliée que par 17,12. La forte expansion des
ressources monétaires peut s’expliquer dans une certaine mesure par le développement des
méthodes de paiements (chéquiers généralisés, carte bancaire et monnaie électronique, etc.), ce
qui pourrait se traduire par une réduction de la vitesse de circulation de la monnaie.

r TABLEAU 6: TAUX DE VARIATIONS DM/M, DK/K, DC/C, DP/P ET TAUX D’INTERET 1 ET J
dc/c dik/k
ANNEES dMM + i(l) | (+dkk) [ j(2) + AP AR. | (dC/C) | (dp/p)
dp/p dM/M
1960 16,2 11,1 5,1 -4.4 0,7 11,8 82 7,5 3,6
1961 16,7 9,1 7,6 -5,3 2.3 11,4 7,7 5,4 3,7
1962 18,2 12,8 5,4 -34 2,0 14,8 9.7 7,7 5,1
1963 13,6 12,9 0,7 -3,8 -3,1 9,8 33 6,4 6,5
1964 9,0 11,7 2,7 -32 -5,9 5,8 1,9 7.8 39
1965 10,0 6,6 34 -32 0,2 6,8 43 7,5 2,5
1966 9,6 9,2 0,4 -3,3 -29 6,3 3,0 59 33
1967 11,8 8,0 3,8 4.5 -0,7 7,3 4,1 4,8 32
1968 18,0 8,1 9,9 -3,9 6,0 14,1 8,6 2,6 5,5
1969 7,7 15,2 -71,5 472 -11,9 3,5 -3,8 79 7,3
1970 15,4 10,5 49 -3,7 1,2 11,7 5,2 5,0 5,5
1971 17,7 10,5 10,2 -3,7 6,5 14,0 8,1 4,6 59
1972 18,5 12,7 5,8 -3,0 2,8 15,5 95 6,7 6,0
1973 15,0 13,9 1,1 -14 -0,3 13,6 6,2 6,5 7.4
1974 15,9 16,8 -0,9 -0,4 -1,3 15,5 1,6 2,9 13,9
1975 18,2 10,0 82 -2,8 6,2 16,2 42 -2,0 12,0
1976 12,8 17,7 4.9 -3,1 -8,0 9,7 -0,2 7,8 99
1977 13,9 10,6 33 -1,6 1,7 12,3 2,9 1,2 9.4
1978 12,2 12,1 0,1 -1,8 -1,7 10,4 1,2 2,9 9,2
1979 14,4 15,2 -0,8 -0,7 -1,5 13,7 3,1 4,6 10,6
1980 5,0 16,01 -11,0 -0,8 -11,8 42 -9.1 2,1 13,3
1981 10,4 11,5 -1,1 -14 2,5 9,0 4.0 -1,5 13,0
1982 10,8 15,6 4.8 -1,1 -5,9 9,7 -2,2 3,7 11,9
1983 11,2 82 32 -0,8 2,4 10,4 0,8 -1,4 9,6
1984 83 7,8 0,5 -1,7 -1,2 6,6 -0,7 0,5 73
1985 5,6 7,2 -1,6 -1,0 -2,6 4,6 -0,7 1,9 5,3

(1)i= dm/m - (dc/c + dp/p) ; (2) ] = (dk/k + dm/m) - (dc/c + dp/p) =i + dk/k.

L'inflation suit le rythme d'évolution de la masse monétaire durant les années 1960. A
partir de 1969, I'inflation suit la tendance de la dépense intérieure brute jusqu'en 1979. Les années
1980 se caractérisent par une convergence des indices des trois variables.

Le graphique 4 indique une nette tendance des taux d'intérét i et j a fluctuer autour de zéro.
De méme, l'écart entre le taux d'intérét i et la valeur réelle de 1'intérét j s'est trés rapidement réduit
pour faire converger les deux variables. Cela signifie que le taux de réduction de I'¢talon temps
(dk/k) s'est rapidement amenuisé. L'évolution paralléle des deux variables i et j est aussi fort
remarquable.
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Graphique 2: Evolution de la DIB et de M2 (en milllards de francs
courants)
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Graphique 3: Evolution des taux de croissance de la DIB, de M2 et du
taux d'inflation
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Graphique 4: Evolution du taux d'intérét | et de la valeur réelle de
I'intérét j
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PARAGRAPHE 1 - L’évolution des qualités de la monnaie en France (1960-1985)

Le tableau 7 ci-dessous regroupe les résultats des calculs relatifs a I’évolution des qualités
de la monnaie en France sur la période 1960-1985. Ces calculs permettent de discuter des trois
premiéres qualités de la monnaie frangaise.

A~ La qualiéé d éalon e I monmate

L’indicateur de la qualité d’étalon de la monnaie que nous avons dégagé plus haut dans
I’analyse théorique se mesure concrétement par le rythme d’évolution de la valeur économique de
I’unité temps ou encore de 1’étalon monétaire, soit (dk/k + dm/m). La valeur absolue de ce rythme
de croissance représente une déviation par rapport a la stabilité de I’étalon monétaire toutefois
que cette valeur est différente de zéro. Dans une €conomie qui connait normalement une
croissance réelle, c’est-a-dire (-dk/k positif) la masse monétaire doit croitre (dm/m positif) pour
compenser la réduction de I’étalon-temps et assurer ainsi la stabilité de la valeur économique de
I’unité de temps (dm/m + dk/k = 0). Autrement, nous avons une appréciation de 1’étalon
monétaire lorsque dm/m + dk/k < 0 (soit encore, dm/m < -dk/k) ou une dépréciation lorsque
dm/m =dk/k >0 (c'est-a-dire dm/m > dk/k).

Nous disions plus loin que la monnaie est un bon étalon, lorsque, a court terme, la
variation de la valeur économique du temps est nulle ou tend, 4 long terme, vers zéro'. Mais alors,
ces valeurs tendancielles du taux de variation de 1’étalon-temps devront étre accompagnées de
valeurs tendancielles du taux d’inflation qui soient nulles’.

Les variations de 1’étalon monétaire sur I’ensemble de la période 1960-1985 sont en dents
de scie (cf. graphique 6 ci-dessous), mais sont demeurées positives durant toute la période. On en
conclut donc une dépréciation continue de I’étalon monétaire qui s’est élevée en moyenne
annuelle 4 10,33 %.

Trés élevée en 1960-1962, la dépréciation de 1’étalon monétaire a connu un rythme
relativement modéré entre 1962 et 1970, hormis un choc brutal en 1968 (14,1% de dépréciation).
Les années soixante-dix sont caractérisées par une forte dépréciation de I’étalon monétaire avec
des pointes de 15,5 % en 1972 et 16,6 % en 1975. Les années quatre-vingt déoutent par une assez
forte dépréciation (11,9 % en 1980) puis aprés une baisse en 1981 on observe une tendance
haussiére en 1982 et 1983 puis une baisse en 1984 qui s’accentue en 1985 (seulement 5,2%).

Si nous considérons la sous-période 1960-1973, il ressort que celle~ci est caractérisée par
une dépréciation moyenne de 10,46 % par an de 1’étalon monétaire, contre 10,19 % de
dépréciation pendant la sous-période 1974-1985. Il ressort que la dépréciation annuelle moyenne
des deux sous-périodes est statiquement de méme ampleur comme nous le confirme le test de
comparaison des moyennes (cf. Tableau 7 ci-dessus), malgré la rupture de croissance décelée
antérieurement et qui a justifié le découpage de la période 1960-1985 en deux sous-périodes.

! Cette tendance pouvant étre repérée par un test statistique pour rechercher si dk/k +dm/m moyen est
significativement égal a zéro.

2 C’est le rythme de croissance de la valeur-temps qui doit guider I’inflation. En fait le taux d’inflation posera probléme
toutefois qu’il s’en écartera, positivement ou négativement.



[ TABLEAU 7; RESULTATS DES CALCULS RELATIFS AUX QUALITES DE LA MONNAIE EN FRANCE

1960 - 1985 1960 - 1973 1974 - 1985
~ (n=26) (nl=14) (n2=12)
Variation de la Movyenne (en %) 10,33 10,46 10,19
Valeur économique | Variance = S°n 14,35 15,03 14,82
de I'unité de temps | Ecart-type = Sn 3,79 3,87 3,85
=variationde | Test student (t) 13,898 10,113 9,168
Iétalon monétaire | yest de student:
= comparaison des / = - ¥Y1=X
(K + dmm) moyznn%' 1=06407= Ho : Xl=2X2
Moyenne (en %) -1,40 0,22 -2,18
Taux d’intérét Variance 19,18 22,44 22,65
J=(dk + dm/m) - | Ecart-type 4,40 4,73 4,76
(de/c+dp/p)= | Test de student -1,622 0,174 -1,586
Variabil'rt.é dela Test de comparaisons
M;_“::? Ou  |des moyennes' / 1=4632=Hl : j1>]2
Mc:néz‘{re Test de Fisher
(comparaison des / F = 0,849 = Ho : §*1 =82
variances)
Taux d’intérét Moyenne (en %) 1,47 3,43 - 0.8l
i= Variance 25,75 22,94 23,04
dm/m - (de/c + Ecart-type 5,07 4,79 4,80
9= e e student 1,50 2,679 -0,584
variations du coiit de -
la simple Test de colmpamson des S
Conservation de la | moyennes / t=8104 =>H1  i1>i2
Monnaie

Graphique 6: Dépréciation de I'étaion monétaire (dk/k + dm/m)
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On peut conclure que les crises de croissance et 1’état de stagflation qui ont caractérisé les
économies occidentales pendant la deuxiéme moitié des années soixante-dix ne se sont pas
particuliérement manifestés au niveau de la dépréciation de 1’étalon monétaire. Il convient

= tln-1)dL

1
S1? SzzJi / JN1+n2

e =%/(S/n)-(1) t=(5\’”1-72)/( a1t o 2
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cependant de noter, ainsi qu’on ’a vu un peu plus haut, que c’est plutét la dépréciation du
pouvoir d’achat de la monnaie de -0,825% qui a enregistré ces phénoménes.

B- La fiducia monétaire

La confiance en la monnaie est mesurée par le niveau absolu de la valeur réelle de I’intérét
J = (dm/m + dk/k ) - (dc/c + dp/p). Ce taux représente le coflit d’ajustement du marché au réel,
c’est-a-dire, le colit du prélévement ou de I’injection d’une fraction excédentaire de monnaie dans
la circulation afin d’assurer la juste liquidité de I’économie. Lorsque la valeur réelle de I’intérét |
est négative, elle s’interpréte comme le taux d’intérét assurant la mise en circulation d’une
quantit¢ supplémentaire de monnaie, c’est a dire, comme un cofit d’opportunité subi par les
agents économiques en retenant la monnaie, tandis que positive, elle assure le retrait de la
circulation d’une fraction de monnaie, I’épargne monétaire bénéficiant dés lors, d’une
rémunération nette positive.

Sur 'ensemble de la période 1960-1985, I’adéquation du marché aux fondamentaux est
caractérisée par un différentiel négatif (]’: —1,40). Il y a donc eu pendant I’ensemble de la
période globalement une méfiance vis-a-vis de la monnaie. Cependant, comme le révéle le test de
student, au seuil a = 10%, on peut affirmer que la valeur moyenne de I’intérét réel, j, n’est pas
significativement différente de zéro. Dans ce sens, on peut dire qu’il y a eu une quasi-confiance
en la monnaie pendant I’ensemble de la période. Cette quasi-confiance en la monnaie s’explique
par le fait que la simple conservation de la monnaie a bénéficié d’une prime nette
(7 = 1,47%) comme on le voit dans le tableau 7 regroupant les résultats des calculs.

Si nous considérons les deux sous-périodes caractéristiques retenues, nous constatons que
la sous-période 1960-1973 se caractérise par une bonne confiance en la monnaie comme nous
I’avons définie dans 1’analyse théorique (/1 tendant positivement vers zéro). Par contre, la sous-

période 1974-1985 est caractérisée par une forte méfiance en la monnaie (]’2 = —2,18%). Ainsi,

le test de comparaisons de la valeur moyenne de I’intérét montre que j est statistiquement
inférieur pendant la période 1974-1985 a sa valeur pendant la période 1960-1973. Et, ce qui peut
paraitre incohérent, c’est pendant la période ou la monnaie jouit d’une saine confiance (1960-
1973) que la simple conservation de la monnaie (I’épargne monétaire) dispose de la rémunération
réelle la plus élevée (71 =3,43%).

Pendant la période de forte méfiance vis-a-vis de la monnaie, ia sous période 1974-1985,
la rémunération de la simple conservation de la monnaie est négative (i2 =-081) ou plutdt
quasiment nulle. En particulier, les années 1979 a 1982 sont caractérisées par une rémunération
négative, c’est a dire, un colit d’opportunité supporté par les détenteurs de la monnaie sous forme
d’encaisses liquides. Cette situation explique sans doute la baisse de 1’épargne monétaire en
France pendant les années d’apres la crise énergétique de 1973 et par la suite, du taux
d’investissement dont font état beaucoup d’analystes de I’économie frangaise.

(.- La yariabiliéé de fa monpare

La variabilité de la monnaie est saisie par la variabilité du taux d’intérét j, nous donnant
ainsi une mesure en quelque sorte de ’ampleur des changements d’humeur vis-a-vis de la
monnaie. Nous savons que le taux d’intérét j combine le colit d’ajustement, pour I’ensemble de la



collectivité économique, de la quantité de monnaie en circulation aux besoins des échanges de
biens et services sur le marché, pour assurer la juste liquidité de I’économie avec la variation de
I’étalon-temps. Le colit, pour I’ensemble de la collectivité est traduit par I’intérét réel i = dm/m -
(de/c + dp/p) tandis que la variation de 1’étalon-temps est rendue par dk/k, ’opposé du taux de
surplus de productivité.

Du tableau des résultats des calculs, il ressort que la monnaie a été fort variable pendant la
période 1960-1985, I’écart-type (Sj) = 4,40, soit une déviation moyenne par rapport a la valeur
moyenne de j de 214 % en plus ou en moins. On constatera que la variance du taux d’intérét i et
celle de la valeur réelle de I’intérét j sont statistiquement égales, ce qui dérive du fait que ¢’est
par le taux d’intérét réel i que sont données les impulsions conduisant & un retrait ou une injection
de monnaie dans la circulation. Et, comme on peut le constater sur le graphique 5, il y a une
convergence d’évolution entre le taux d’intérét réel i, la valeur réelle de I’intérét j et le taux de
variation du pouvoir d’achat réel qui, tous trois, ont une nette tendance a fluctuer autour de zéro.

La sous-période 1960-1973 est une période de trés forte variabilité relative de la monnaie,
si I’on considére le niveau moyen de la valeur réelle de I’intérét j (0,22 %). En effet, bien que le
niveau absolu de I’écart-type (Sj1) soit du méme ordre que celui de ’ensemble de la période
1960-1985, avec 4,73 lorsqu’on le rapporte 4 j1, on obtient un rapport de 21,5. Ceci dénote bien
d'une forte vanabilité de 1a monnaie, ce qui est confirmé par le niveau tres élevé également de la
valeur moyenne du taux d’intérét i pendant cette sous-période (71 = 3,43%).

Globalement, la variabilit¢ de la monnaie pendant cette période est du méme ordre que
celle de la période 1974-1985. Mais, la aussi, si ’on tient compte du niveau moyen de la valeur

réelle de I'intérét ( j—2 =-2,18%), on peut conclure que la variabilit¢ de la monnaie a été
relativement modérée, le rapport SJ/2/J2 = 2,18, soit une déviation moyenne de 2,18 en plus ou

en moins par rapport & j2. Cette faible variabilité relative de la monnaie par rapport a la période
antérieure, n’est pas surprenante.

Etant donné que la sous-période 1974-1985 est globalement caractérisée par une méfiance
générale vis-3-vis de la monnaie, méfiance qui du reste, n’est pas corrigée par une prime versée
par la simple conservation de la monnaie, mais plutdt par un coiit d’opportunité supporté par les
détenteurs de la monnaie et des pertes nettes en pouvoir d’achat de la monnaie en plus
(notamment pendant les années quatre-vingt) les agents économiques se sont alors installés dans
une méfiance vis-a-vis de la monnaie de fagon continue. La conséquence d’un tel état de fart ne
peut étre qu’une incitation a la désépargne. Ainsi, avec le choc pétrolier de 1973, de nombreuses
études constatent que les Frangais ont réagi en désépargnant pour maintenir les modes de
consommation et habitudes héritées des années fastes, notamment la décennie 1960.

En résumé, il apparait que la monnaie a joui, dans I’ensemble, de bonnes qualités en
France sur la période 1960-1985. En particulier, elle a joui d’'une quasi-confiance qui, de saine
entre 1960 et 1973, s’est transformée en méfiance entre 1974 et 1985. Au niveau de la
dépréciation de 1’étalon monétaire, celle-ci a été réguliére pendant toute la période sans pour
autant engendrer au total une perte en pouvoir d’achat réel. Cependant, il convient de noter que la
sous-période 1974-1985 est caractérisée par une érosion du pouvoir d’achat réel, en particulier,
pendant les années quatre-vingt. Enfin, au niveau de la variabilité de la monnaie, globalement,
celle-ci est demeurée la méme sur ’ensemble de la période.
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Mais lorsque nous tenons compte du découpage en deux sous-périodes que nous avons
retenu et en relativisant les écarts types de la vanabilité au niveau moyen du degré d’adéquation
du marché au réel fondamental, il ressort que les années 1960-1973 sont caractérisées par de
fortes amplitudes de changement d’humeur vis-a-vis de la monnaie, ce qui est en fait
caractéristique de la situation économique relativement faste pendant cette sous-période tandis
que les années 1974-1985 sont caractérisées par une faible vanabilité relative de I’humeur des
agents économiques vis-a-vis de la monnaie, ce qui traduit simplement le fait qu’ils se sont
installés dans une situation ou désormais, la monnaie jouit d’une forte méfiance.

PARAGRAPHE 2 - Comparaison des qualités monétaires France/Cote d'Ivoire

Nous venons de mesurer et de suivre I’évolution des qualités de la monnaie en France, sur
une période de 26 ans. Cette approche nous a permis dans un premier temps, de nous rendre
compte que les critéres qualitatifs de la monnaie, dégagés dans I’analyse théorique, sont
opérationnels, ont une signification concréte et peuvent étre effectivement utilisés comme outils
d’analyse économique.

Cette expérimentation nous parait fructueuse mais demeurerait un peu courte sl ces
critéres qualitatifs n’étaient pas passibles a des comparaisons spatiales. Nous entendons
démontrer par un exemple concret, que les critéres qualitatifs permettent de procéder a des
comparaisons spatiales, entre monnaies nationales et de réaliser une analyse autrement plus
porteuse que nous ne le pouvons avec les outils traditionnels. Pour ce taire, nous retiendrons ici,
pour I’exemple, deux pays, la France et la Céte d’Ivoire mais sur une période assez courte 1975-
1979 pour des raisons de disponibilité d’informations statistiques.

Cette comparaison nous parait particuliérement intéressante en ce sens que les monnaies
des deux pays sont reliées par un taux de change du marché fixe (1FF = 50 F CFA). Celles-ci
appartiennent a la zone franc caractérisée par une gestion monétaire et financiere harmonisée
grice aux régles de fonctionnement de la dite zone monétaire qui doivent sauvegarder la fixité du
taux de change du marché.

Compte tenu, d’une part de la petite période que couvre notre exemple (5 ans) et d'autre
part, de la nature des informations dont nous disposons notamment pour ia Céte d’lvoire, nous ne
pourrons par conséquent pas, comparer la variabilité de la monnaie dans les deux pavs En effet,
outre le fait que les calculs seraient non significatifs statistiquement, nous ne pourrions calculer
celleci en Cote d’Ivoire a partir des données disponibles. Cependant, I’essentie]l aura été
démontré en ce sens que nous savons que la variabilité de la monnaie est dérivée de la fiducia
monétaire d’ou si nous pouvons procéder a des comparaisons spatiales de la fiducia, il est aussi
possible techniquement, de le faire pour la vanabilité.

A.- Les données séadistrgues.

Les tableaux 8 et 9 ci-aprés nous donnent les informations de base pour I’estimation des
qualités de la monnaie dans les deux pays.

1l ressort de ces tableaux qu’en 1975, la masse de ressources monétaires moyennes (par
téte) m, s’élevait a 14 795 F en France contre 740F en Cote d’Ivoire. En 1979, ces montants sont

"Toutes les données sont exprimées ici en FF
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passés respectivement a 23993F en France et 1070 en Céte d’Ivoire. Dans le méme temps, la
dépense intérieure brute par téte est passée de 24070 F en 1975 a 26910 en 1979 pour la France,
contre respectivement 3305 F a 5033 F en Cote d’Ivoire.

| - TABLEAU8: LES RESSOURCES MOYENNES ET LA DIB MOYENNES PAR TETE (1975, 1979) [
Montant des Dépense (c/m) vitesse de
ressources intérieure brute | circulation de la
PAYS ANNEES | moyennes par téte | par téte en FF. (¢) monnaie
en FF. (m)
FRANCE 1975 14 795 24 070 1,62
1979 23 993 26 910 1,12
COTE D’IVOIRE 1975 740 3305 4.47
1979 1070 5033 4,70

Le rapport (c/m) que I’on peut interpréter comme une vitesse de circulation des revenus
monétaires est treés faible en France par rapport a la Cote d’Ivoire. Ce rapport s’est élevé a 1,62 en
France en 1975 et a baissé pour s’établir a 1,12 en 1979. En Céte d’Ivoire, ce rapport est passé de
4,47 en 1975 4 4,70 en 1979. L’écart important entre les deux pays au niveau des rapports (c¢/m)
peut s’expliquer par la différence de la forme monnaie dans I’un et ’autre pays. En effet, alors
qu’en France, le compte chéques et les paiements par chéques, cartes bancaires et autres
paiements électroniques sont généralisés, ces modes de paiement, méme la monnaie scripturale
sont peu courants voire inexistants en Céte d’Ivoire.

On peut noter enfin que la variation totale sur les cinq ans des ressources monétaires par
téte a été plus élevée en France (+ 62,17 % ) qu’en Cote d’lvoire (+ 44,59 % ) tandis que pour la
dépense intérieure brute par téte, sa variation totale a ét¢ nettement plus forte en Cote d’Ivoire
(+52,28 % ) qu’en France (+11,80 % ).

[ TABLEAU 9: TAUX DE CROISSANCE ANNUELS MOYENS DE M ET C EN FRANCE ET EN COTE D'IVOIRE _ |

ANNEES FRANCE COTE D’IVOIRE | RAPPORT FCE/Cl

Ressources monétaires 1975 14 795 740 20,00
moyennes
par individu 1979 23 993 1070 22,42
M2/N)=m
Dépense intérieure brute 1975 24 070 3305 7,28
moyennes
par individu 1979 26910 5033 5,35

IB/N)=c
Variation totale de (m) 1975 - 1979 + 62,17 +44,59 +12,1 %
en %)
Variation totale de (c) 1975 - 1979 +11,80 +52,28 -26,5%
en%)

Source: - France: INSEE, séries longues
- Cote d’Ivoire BCEAO, Rapport annuel, 1985.

Le tableau ci-dessous nous donne I’ensemble des résultats des calculs relatifs a la
détermination des qualités de la monnaie dans I’un et I’autre pays.
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TABLEAU 10: RESULTATS DES CALCULS

Masse DIB en (dc/c dk/k
monétaire | milliards | (-dk/k) | (dm/m) + | (dp/p)| + i j AP.AR.
M2)en | deFF | (en%)| (en%) | dp/p) |(en%)| dm/m [(en%) | (en%)| (en %)
milliards | (1) (en %) (en %) ’
de FF (1)
France | 1975 | 779,68 | 126850
(14795F) | @4070F) | 2,1 14,3 130 | 102 | 122 12 | -09 20

1979 | 128620 | 1442,60
(23993 F) | (26910F)

Coéte 1975 4,89 21,85

d’Ivoire (740F) | (3305F)| -37 193 | 288 | 182 | 230 | 95 | -58 4.8
1979 8,67 40,77
(1070 F) | (5033 F)
écart entre les
deux pays / / +58 -5.0 2157 | -8.0 | -10,8 | +10.7 | +4.9 28

(1) Les montants entre parenthése représentent les montants moyens par téte et sont exprimés en FF.

Sources: surplus de productivité (-dk/k):
* France: CERC n° 77
* Cote d’Ivoire: O. Sain (1983) et Y. Bresson (1979)

B- La qualiéé o éadonnage de Ja monpaie

Comme on peut le voir dans le tableau 10, la monnaie connait une forte dépréciation en
tant qu’étalon, en Cdte d’Ivoire, en moyenne de 23,0 % par an. En France, cette dépréciation ne
s’est élevée en moyenne annuelle qu’a 12,2 %, c’est a dire, a peine un peu plus de la moitié de ce
qu’elle a été en Cote d’lvoire. Lorsqu’on s’intéresse, au-dela de la dépréciation de I’étalon
monétaire, aux pertes ou gains en pouvoir d’achat réel de la monnaie, en déduisant le taux de
croissance des prix, qui a été beaucoup plus élevé en Cote d’Ivoire (+18,2%) qu’en France
(+10,2%) en moyenne par an sur la période considérée, on constate cependant que dans les deux
pays, des gains en pouvoir d’achat réel ont ét¢ obtenus. Ceux-ci se sont chiffrés a +4,8% en Cote
d’Ivoire contre 2,0 % en France.

On remarque que les gains annuels moyens en pouvoir d’achat réel monétaire en Cote
d’Ivoire sont un peu plus du double de ce qu’ils ont été en France. Ceci montre que le différentiel
d’inflation, en tant que tel, n’est pas la mesure adéquate du différentie! de gains ou pertes en
pouvoir d’achat. Si on s’en tenait seulement a ce dernier, on aurait conclu que la Céte d’Ivoire
réalise une perte de pouvoir d’achat, relativement a la France, de I’ordre de 8 % par an. Or, en
réalité, ’augmentation des prix et par conséquent, I’inflation, cherche a rattraper la dépréciation
effective de la monnaie, et comme celle-ci a été plus forte relativement a 1’inflation en Cote
d’Ivoire qu’en France, on le voit, il en est résulté un gain en pouvoir d’achat réel plus élevé en
Cate d’Ivoire qu’en France.

(.- La fiducia de Ja menpate

Pendant les cinq années, globalement, la monnaie a inspiré quasiment confiance en France
(F==0.9). En Céte d’lvoire, elle a plutdt inspiré¢ une assez forte méfiance (J¢=-5.80). Cette
situation contrastée se retrouve bien au niveau du coit de la simple conservation de la monnaie
dans I’un et I’autre pays.
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En France, nous avons noté au point précédent que la monnaie, malgré sa dépréciation en
tant qu’étalon, compte tenu du taux d’inflation, dégageait néanmoins un gain en pouvoir d’achat.
Or, outre ce fait, on constate également que les détenteurs de la monnaie se voient servir une
prime pour la simple conservation de la monnaie (iF = 12%). De méme, j; étant négatif mais
faiblement, traduit alors une incitation aussi faible a la mise en circulation de monnaie, et donc,
une certaine incitation a I’épargne qui bénéficie ainsi d’une rémunération nette positive que
représente le taux d’intérét réel i. L’existence de cette rémunération doublée des gains en pouvoir
d’achat réel de la monnaie, explique bien la confiance en la monnaie.

Le niveau relativement élevé du taux d’intérét i montre de méme I’existence d’une
politique d’incitation a la rétention de la monnaie, car Ja rémunération de la simple conservation
de la monnaie ne s’explique pas ici par la nécessité de créer une confiance en la monnaie
(puisque jg est négatif). Si la confiance avait été spontanée et forte i moyen aurait dii étre négatif,,
afin d’inciter les agents économiques a remettre la monnaie en circulation sinon autrement, ils
supporteraient un coiit par la simple rétention de la monnaie.

En Cote d’Ivoire, il y a eu certes des gains en pouvoir d’achat réel par la monnaie, plus
¢élevés d’ailleurs qu’en France, mais le cout de la simple conservation de la monnaie est supporté
par les détenteurs de celle-ci. 1l y a donc plutdt une incitation a la désépargne. il en est résulté une

forte méfiance vis-a-vis de la monnaie (j_'c, = —5,8%). Le colt de la simple conservation est

relativement trés €levé (TC, = —9,5%). Ceci peut s’expliquer par la situation des composantes
structurelles de la monnaie en Céte d’lvoire.

Comme nous I’avons dit plus haut, la monnaie fiduciaire (billets de banque) et la monnaie
divisionnaire (piéces de monnaie) sont d’un poids important dans la masse de monnaie en Cote
d’Ivoire, comme il apparait dans le tableau ci-dessous.

| TABLEAU 11 : STRUCTURE DE M2R EN FRANCE ET EN C.L 1980 1981 1982
Poids de la monnaie fiduciaire et Cote d’Ivoire 36,25 35,93 33,18
divisionnaire dans M2R (en %) France 10,64 10,79 10,72
Source: Cote d’Ivoire: BCEAO, Rapport annuel 1983, A.57

France : B.D.F., La monnaie en France, 1984, P.8.

Aussi comme le révéle O. Sain', le systéme bancaire ivoirien est peu efficace dans
I’intermédiation de 1’épargne monétaire. Ainsi, on peut raisonnablement supposer que la simple
conservation de la monnaie s’effectue sous forme de thésaurisation de la monnaie en Cote
d’Ivoire. Ce fait peut justifier la forte incitation donnée pour la mise en circulation de la monnaie
d’une part, par I’intermédiaire du coiit trés éleveé supporté par les détenteurs de la monnaie pour
sa simple conservation. Naturellement, il en est résulté une forte croissance de la D.1.B. (+28,8%).
En particulier les échanges de quantité (dc/c) ont crii en moyenne de +10,6% par an pendant les
cing années (contre seulement +2,9% en France) alors méme que le taux de surplus de
productivité (taux de croissance réelle) de I’économie ivoirienne est négatif.

Nous pouvons interpréter ici le différentiel de la dépréciation de I’étalon monétaire entre
les deux pays comme étant un indicateur de la variation du taux de change réel entre le franc CFA

! Oguié Sain (1983), « Formation et Mobilisation de I’épargne financiére en Cote d’lvoire », mémoire DEA Université
Paris-XII Val-de-Marne.
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(Céte d’Ivoire) et le franc frangais, comme nous allons le voir dans le prochain chapitre. Ce
différentiel étant négatif, il suggére l'existence d'une dépréciation de la monnaie ivoirienne par
rapport a la monnaie frangaise, s’élevant a -10,8 % en moyenne annuelle pendant les cinq années,
en termes de valeur économique et a -2.8% en termes de parité de pouvoir d'achat réel. Ceci
montre trés clairement, 1’insuffisance et tout I’artifice dont est porteuse la thése de la fixité des
taux de change du marché et porte un démenti formel aux rumeurs selon lesquelles il faudrait
réévaluer le franc CFA par rapport au FF. Cependant, il serait fort prétentieux de considérer que
les pays utilisant le franc CFA, en particulier la Coéte d’Ivoire, est bénéficiaire au vu de ce
résultat, du fait de son appartenance a la zone franc, celle-ci lui assurant une monnaie
artificiellement plus forte ou du moins qui ne se déprécie pas par rapport au FF, alors qu’elle
aurait du I’étre autrement. Cette situation pourrait étre a la longue fort préjudiciable a la
compétitivité de I'économie ivoirienne.

Une monnaie artificiellement forte peut, en elle-méme dans un contexte donné, constituer
un handicap sérieux au développement des échanges extérieurs du pays ou elle a cours, en étant
néfaste pour sa stratégie de compétitivité internationale comme nous le verrons. Dans tous les cas,
ce résultat que nous venons d’obtenir, ne saura non plus donner raisons aux défenseurs de la zone
franc, en ce sens qu’il témoigne de I’inefficience des mécanismes et régles de fonctionnement de
la zone franc, en particulier, les régles de gestion monétaire et financiére, sensées justifier la fixité
du taux de change du marché, tout en le maintenant conforme a la réalité, c’est-a-dire, en fonction
des variations fondamentales réelles des économies relatives. En un mot, on retiendra que
I’analyse théorique qui sous-tend I’existence de la zone franc qui est souvent citée comme
I’exemple opérationnel d'une zone monétaire, apparait insuffisante et nécessite tres certainement
d’étre revue.

- Retoir sar lu théorie quamtréaive de Jo monpare

Avant de conclure ce chapitre, nous pouvons nous interroger ici sur le crédit a donner a la
théorie quantitative de la monnaie a la lumiére de I’approche qualitative de la monnaie que nous
proposons. Nous savons que la forme ¢lémentaire de la théorie quantitative de la monnaie est une
tautologie, puisqu’elle n’est qu’une relation de définition de la vitesse de circulation de la
monnaie. Il suffit cependant d’ajouter I’hypothése que V, la vitesse, est constante, pour en déduire
une proportionnalité stricte et permanente entre la valeur de la production nationale et le stock de
monnaie sur laquelle elle s’appuie. Dés lors, en admettant que le volume des biens produits ne
peut augmenter lorsque nous sommes en plein emploi des forces productives pour en déduire que
tout accroissement de la monnaie provoque une hausse proportionnelle des prix.

Quoi qu’ils s’en défendent, les monétaristes d’aujourd’hui s’appuient toujours peu ou
prou, sur ces résultats. Il faut reconnaitre qu’en ce domaine, les observations expérimentales
tendent a confirmer la théorie, a deux restrictions prés. En effet, comme le fait remarquer le Y.
Bresson (1984): "I’augmentation de monnaie tantdt anime les affaires, les quantités varient plus
que les prix, tantdt engendre des effets inverses, les prix s’élevant sans que les niveaux de
production ne s’améliorent vraiment. La théorie est en réalité impuissante a séparer quantités et
prix. D’autant que, deuxiéme curiosité des nombreuses expériences recensées, la symétrie entre
les phases d’accroissement de monnaie et celles des contractions monétaires ne parait pas
respectée. I faut supporter de longues périodes d’austérité, ses douloureuses manifestations,
fermetures d’unités de production, chdmage et misére, avant que la baisse espérée des prix
confirme le bien fondé des sacrifices.”



.

On comprend alors que les économistes aient multiplié les présentations de la théorie
quantitative, mélant toutes les formes de monnaie, billets, crédits,... opposant les mécanismes
d’influence directs et indirects, les taux d’intéréts, etc. Iis justifient ainsi toutes les certitudes,
profondément ancrées, que la monnaie et les prix sont étroitement corrélés. Ces tentatives sont
réguli¢rement contestées, réexaminées, amendées, sans qu’aucune ne parvienne a recueillir
I’adhésion unanime de la communauté scientifique. Elles sont vaines parce qu’elles veulent
traduire par une équation figée au niveau des grandeurs absolues: M, la masse de monnaie, p, le
niveau des prix, Q, le volume du produit, reliées par la vitesse de circulation v, en apparent
parallélisme dans les seuls rythmes de croissance.

Nous avons déja constaté que, si au niveau de la communauté entiére, 1’agrégation kM a
un sens, son égalité avec la valeur d’un bien composite (pQ) n’en a plus. Cependant, au-dela de
cette constatation, plus qu’une simple vérification expérimentale, la détermination de la valeur
réelle de 'intérét j = (dk/k +dm/m) - (dc/c + dp/p), apporte une précision fondamentale. Si nous
isolons le taux de croissance de la masse monétaire dans I’égalité précédente, nous obtenons:
dm/m = (j - di/k) + (dc/c + dp/p), ¢’est-a-dire que le taux de croissance de la masse monétaire
dm/m = i + (dc/c + dp/p).

Comme on le vott, la croissance de la masse monétaire compense en quelque sorte, trois
variations: la croissance réelle de la D.1.B. (le taux de croissance des échanges de quantité) dc/c,
celle des prix (dp/p) et enfin, le cofit (ou la prime) de la simple conservation de la monnaie par les
agents économiques. Aussi il n’est pas du tout certain qu’une réduction de la masse monétaire se
répercute dans les prix par une réduction proportionnelle de ceux-ci. Ainsi, lorsque nous
considérons les données du tableau 6, nous rencontrons en bien des cas, des résultats contrastés.
Par exemple, en 1964, la masse monétaire a été réduite de 4,6 points; il s’en est suivi une
augmentation des échanges de quantité de 1,4 points, une baisse de I’inflation de 2,6 points et une
baisse de la rémunération de la simple conservation de la monnaie 3,4 points, celle-ci se
transforment en un coiit supporté par les détenteurs des encaisses monétaires les incitants plutot a
mettre en circulation leur épargne monétaire. En 1979, par contre, on a une augmentation du
rythme de croissance de la masse monétaire de 2,2 points; il en est résulté¢ une augmentation de
dc/c de 1,7 points, de I’inflation de 1,4 points et une réduction du taux d’intérét réel de 0,9 points.

Ces résultats, outre qu’ils montrent que la variation totale du rythme de croissance de la
masse monétaire ne se répercute pas totalement dans la variation du taux d’inflation, il convient
de relever que la valeur prise par le taux d’intérét réel i prend une importance stratégique ici. En
effet, nous savons que !’utilisation de la théorie quantitative pour les politiques de lutte contre
I’inflation procéde par la fixation d’objectif de croissance de la masse monétaire. Or, selon la
valeur de i et de sa variation, il peut en résulter une incitation a la mise en circulation (lorsque 1
est négatif) ou un retrait de la circulation (lorsque 1 est positif) d’une fraction supplémentaire de
monnaie (désépargne pour i négatif, alimentation de I’épargne monétaire pour i positif). Ceci
méritait d’étre souligné et verse de 1’eau dans le vin des tenants du quantitativisme dur.

En conclusion a ce chapitre, nous pouvons dire que 1’approche qualitative de la monnaie
se révéle opérationnelle et fort féconde. Elle permet ainsi de donner des réponses précises a des
questions auxquelles on ne pouvait répondre qu’intuitivement au détriment de la vérité, en bien
des cas. On peut citer, en ce sens, la question de la mesure des variations du pouvoir d’achat réel
de la monnaie, de la confiance en la monnaie et de la variabilité de celle-ci. Elle permet en outre
de procéder 2 des comparaisons spatiales de la monnaie fondées sur les mouvements
économiques réels et profonds des économies considérées. Elle montre aussi, que la simple
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observation des mouvements du marché, si elle apporte des informations précieuses tendant a
confirmer les théories qui se construisent a partir de ceux-ci, n’est pas suffisante en soi. La
preuve, les paradoxes et effets pervers que ces théories sont contraintes de constater sans pouvoir
en donner une explication satisfaisante. Enfin, et ce n’est pas le moindre résultat, que nous
pouvons retenir ici, ’approche qualitative de la monnaie nous révele que les conditions
économiques réelles de I’économie dans laquelle celle~ci a cours, sont la composante de base, la
référence incontournable par rapport a laquelle la monnaie doit étre étudiée si nous ne voulons
pas nous laisser aller aux illusions et a I’image déformée de la réalit¢ que projette le marché.

La comparaison des qualités de la monnaie en Cote d’Ivoire et en France nous en donne
une preuve éclatante, en ce sens que ’appartenance des deux pays a la zone franc devait laisser
supposer une similitude des qualités de la monnaie dans les deux pays. Or, la réalité est tout autre.

Forts de ces résultats, nous pouvons par conséquent, poursuivre notre étude dans ce sens,
en utilisant I’approche qualitative de la monnaie, pour répondre de facon rigoureuse a cette
interrogation fondamentale de [’économie internationale: qu’est-ce qu’une monnaie
internationale?
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CHAPITRE 1V: LES FONDEMENTS INSTITUTIONNELS D’UNE MONNAIE
INTERNATIONALE

‘’La premiére fonction de la monnaie en
tant que moyen d'échange repose sur la
croyance sociale que ftout le monde
acceptera la monnaie en paiement dans
l'échange. '

HORWITZ 5.

Dans le domaine de I’économie internationale, la question de [’acceptabilit¢ d’une
monnaie est trés importante et constitue un premier critére de sélection des monnaies candidates
au rang de monnaie internationale. Cette acceptabilité, on s’en doute, est conditionnée par le
degré de liquidité de la monnaie en question. Cette notion de liquidité prend tout son sens ici, car
contrairement au plan national ou ’acceptabilité des monnaies est imposée de fait, implicitement
ou explicitement, par le caractére légal de la monnaie, dans I’espace international, il en va
différemment. Aussi, dans le S.M.I., le probleme de liquidit¢ des monnaies est-il traité par
I’intermédiaire du concept de «convertibilité internationale» des monnaies. Ainsi, 1’acceptabilité
sur le plan international devient convertibilité. Celle-ci repose sur une réglementation statutaire
internationale élaborée dans le cadre du Fonds Monétaire International (FMI). En fait, les accords
de Bretton-Woods portant création du F.M.L, ont désigné un certain nombre de monnaies
nationales remplissant les conditions fixées a permettre des paiements internationaux. Ces
monnaies doivent étre «convertibles » au sens du F.M.1. Cette réglementation fournit de la sorte,
un fondement institutionnel aux monnaies «internationales » et «transnationales ».

Dans ce chapitre, nous montrerons que la convertibilit¢ des monnaies, critere de leur
acceptabilité, telle que défini par le F.M.1., a un caractére réglementaire qui ne permet pas de
tracer une ligne de démarcation entre une monnaie internationale et une monnaie non
internationale (Paragraphe 1). Par conséquent, les réglements institutionnels ne suffisent pas pour
définir une monnaie internationale. Il faudrait que celle-ci ait aussi les propri¢tés d’une monnaie
nationale en sens qu’il y a plusieurs monnaies satisfaisant aux régles instituées qui ne prétendent
pas au role international (Paragraphe 2).

PARAGRAPHE 1: Les Statuts du F.M.L: Fondements institutionnels des monnaies
internationales

Dans les statuts et la pratique du F.M.1,, on reléve plusieurs concepts de convertibilité des
monnaies. Pour faire pendant & la notion de liquidité d’une monnaie que nous avons cernée
antérieurement, nous pouvons mesurer la convertibilit¢ d’une monnaie quelconque en
déterminant dans quelle mesure son utilisation, son échangeabilité et sa valeur de change sont
garanties. Ou, pour exprimer cette proposition sous une autre forme,

une monnaie peut étre dite pleinement convertible si elle satisfait aux trois conditions
suivantes: en premier lieu, elle est utilisable a n'importe quelle fin sans restriction a
caractére monétaire; en second lieu, elle est échangeable contre toute autre monnaie
sans restriction a caractére monétaire; la troisieme condition (d’une définition plus
malaisée en raison de la gamme plus étendue des possibilités) se résumerait, pour
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['essentiel, en ce que la monnaie puisse étre utilisée ou échangée au pair ou a un taux
de change sur la base du pair, ou encore, a un taux de change légal ou déterminé de
toute autre maniére jugée souhaitable.

Lorsque ces trois conditions ne sont pas remplies ou si elles ne le sont qu’en partie, une
monnaie peut encore étre dite convertible a certaines fins ou en vertu de quelques dispositions
juridiques, mais sa convertibilité demeure en de¢a de son maximum théorique. Par conséquent, la
convertibilité¢ prise dans ces acceptations peut étre relative et les termes «convertibles » et
inconvertibles » peuvent induire en erreur par leurs imprécisions.

Les deux premiéres conditions susmentionnées ont trait a l’absence de restrictions a
«caractere monétaire ». On pourrait 1’apprécier aussi, compte tenu des entraves aux transactions
internationales, telles les restrictions de commerce qui, sans aucun doute, réduisent indirectement
I’utilisation des monnaies. On pourrait aussi soutenir que 1’absence du droit de convertir une
monnaie en or limite le maximum théorique de convertibilité; mais, ici encore, on a cessé de voir
dans la convertibilité¢ en or d’une monnaie au profit des détenteurs privés ou méme publics, un
¢lément essentiel du concept de convertibilité.

Comme pressentit, il existera plusieurs concepts de convertibilité¢ dans les statuts du FMI,
que nous allons examiner tour a tour.

A.- Lé concept central de convertibilice

Lorsque I’on fait une lecture "économiciste” des statuts du FMI, le concept central de
convertibilité des monnaies est défini au terme de I'article VIII des Actes du FM1 en particulier, a
la section 4 qui dispose’:

«Aucun membre ne doit, sans I'approbation du F-onds, imposer des restrictions sur les
paiements et transferts dans les transactions internationales courantes (---)

a) Tout membre devra racheter les avoirs qu'un autre membre détient de su propre
monnaie, si ce dernier, en requérant le rachat fait valoir:

i.- que ces avoirs ont été acquis récemment par le jeu de transactions courantes, ou

ii.- que leur conversion est nécessaire pour effecteur des paiements afférents a des
transactions courantes.

Le membre acheteur aura la faculté de payer soit en monnaie du membre demandeur soit en or
(«ou en pratique dans une monnaie acceptable internationalement tels les dollars américains»)

b) L'obligation prévue au paragraphe a) ci-dessous nc s ‘appliquera pas:

i.- quand la convertibilité des avoirs aura é(é restreinte conformément aux termes de lu
section 2 du présent article ou de !'article VI, section 3; ou

ii.- quand les avoirs se seront accumulés par le jeu de transactions effectuées avant

ICf Dans M.G De Vries (1976) Vol. II ou J. Keith Horselfield (1969), Vol. 1.
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I’abrogation, par un membre de restrictions maintenues ou introduites conformément a
l'article xiv, section 2;: ou

iii.- quand les avoirs auront été acquis en infraction aux réglementations de change du
membre a qui il est demandé d’effectuer I'achat; ou

iv.- quand la monnaie du membre sollicitant le rachat aura été déclarée rare,
conformément a {'article VII, section 3a; ou

v.- quand le membre invité a opérer le rachat sera, pour une raison quelcongue, privé du
droit d’acheter au Fonds les monnaies des autres membres contre sa propre monnaie; »

Il convient de préciser qu’aux termes de I’article VII, section 3 a, le Fonds peut déclarer
officiellement la raret¢ d’une monnaie s’il constate que la demande dont elle fait 1’objet
compromet gravement |’aptitude du Fonds a fournir cette monnaie & ses membres. Dans ce cas,
chaque membre est habilité, apres avoir consulté le Fonds, a imposer des restrictions a la liberté
des opérations de changes sur la monnaie rare.

Comme on le voit, deux conditions explicites s’imposent a un pays qui veut rendre sa
monnaie convertible: les conditions énoncées aux alinéas 1) et 1i). On remarquera que I’une ou
Pautre de ces deux conditions, prise individuellement, fait obligation au pays émetteur de la
monnaie en question. Mais a ces deux conditions, il faut en ajouter une troisiéme, le concept de
convertibilité présentant une troisi¢éme caractéristique: le taux de change auquel une monnaie peut
étre utilisée et échangée doit étre garanti dans une certaine mesure. Un pays membre est tenu de
fixer un pair 4 sa monnaie, exprimé directement ou indirectement par rapport a I’or' et d’adopter
des mesurer appropriées conformes aux statuts afin de ne permettre, sur ses terntoires des
opérations de change entre sa monnaie et les monnaies des autres membres, que dans les limites
prescrites par les statuts’.

Bien que ce régime de taux de change soit I’un des objectifs des Statuts, maints Etats
membres ne |’ont pas réalisé ou ne le respectent pas. Certains n’ont pas encore fixé le pair imtial
prévu par les Statuts ou les résolutions d’admission tandis que d’autres ont fixé un pair qui ne sert
de base a aucune transaction de change ou que pour quelques catégories de transactions,
seulement. Parfois, le pair d’une monnaie n’est plus effectif parce que le membre, au lieu
d’adopter les mesures convenables pour ne permettre les transactions qu’a 1’intérieur des marges
prescrites, a laissé la détermination des taux de change aux forces du marché; il se peut aussi que
le membre ait adopté un nouveau taux de change fixe sans en faire son pair aux termes des
Statuts, ou qu’il pratique des taux de change multiples pour toutes ou la plupart des transactions
de change.

En pratique, le concept de convertibilit¢ d’une monnaie est relatif. On peut ['évaluer a
partir d’un archétype, a savoir, la liberté totale d’utilisation ou d’échange de tout avoir en cette
monnaie, a un taux de change déterminé. Aussi, le Fonds a-t-il donné de ce concept plusieurs
acceptations différentes; certaines ont été insérées dans les statuts du FMI, d’autres sont apparues
dans la pratique.

Demeure cependant que le concept central de convertibilité dans les Statuts du Fonds, est

ICf Article XX, Section 4 ; Article IV, Section 1a) des statuts du FMI.
ICf. Article V. Section 3 et 4b
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celui qui figure a I’article VIII, section 2,3 et 4 et que nous avons énoncé plus haut. Son principe
fondamental est que les membres doivent éviter les restrictions a la réalisation des paiements et
transferts afférents aux transactions internationales courantes, les taux de change multiples et les
pratiques moné¢taires discriminatoires. En outre, un membre qui a accepté les obligations de
’article VIII doit convertir dans certains cas, les avoirs en sa monnaie lorsque la demande lui en
est faite par les autorités monétaires d’'un pays membre. Une fois qu'un membre a accepté les
obligations de I’article VIII, il n’a plus la possibilité¢ de revenir aux dispositions transitoires de
I’article XIV.

Toutefois, si une monnaie est convertible aux termes de I’article VIII, le membre émetteur
peut, avec |’approbation du Fonds, adopter des mesures qu’il devrait normalement éviter. Et si ces
mesures sont approuvées, la monnaie ne cessera pas pour autant d’étre convertible dans
’acceptation technique que prend ce terme dans les statuts du Fonds. Ainsi, le membre peut
imposer des restrictions aux entrées et sorties de capitaux sans avoir a obtenir d’autorisation.
L’obligation faite a un membre de convertir les avoirs en sa monnaie que détiennent les autorités
monétaires d’autres membres est limitée également de plusieurs fagons. Le maintien d’un pair
effectif ne fait pas partie des obligations de I’article VIII, section 2,3 et 4. Une trentaine de pays
ont adopté les dispositions de I’article VIIL'

8- Les concepds adaeents de converdibilice. fa converdibilite de ficty

Meéme si une monnaie n’est pas convertible aux termes de 1’article VIII parce que le pays
émetteur n’a pas notifi¢ étre prét a accepter les obligations des sections 2, 3 et 4, elle peut avoir
un degré élevé de convertibilité de facto sur le marché, peut étre méme, une convertibilité
illimitée du fait de I’absence totale de restrictions. Certes, le pays émetteur ne sera pas soumis a
I’obligation prévue a I’article VIII, section 4, de convertir officiellement les avoirs en sa monnaie
que détiennent les autorités monétaires d’autres membres; mais en fait, alors que certains
rédacteurs des statuts s’attendaient probablement a ce que la majorité des conversions se fit au
niveau officiel, la plupart se font maintenant sur le marché. Le Fonds a alors adopté plusieurs
concepts de convertibilité de facto dont nous retiendrons ici les deux principaux.

L’article XIX prévoit que certains avoirs seront convertibles a certaines fins des statuts.
Une décision du Fonds permet alors les transactions de change a I’intérieur de marges élargies
lorsque les taux de change sont liés a une monnaie convertible ou a « convertibilité externe ». Le
concept de « convertibilité en fait » figure sans étre défini, dans les dispositions des Accords
Généraux d’Emprunt relatives aux remboursements.

En plus du concept central de convertibilité, il existe deux autres concepts principaux
selon le Fonds. Le premier concept adjacent, est une variante de la convertibilité¢ en or. Un
membre sera réputé assumer les obligations statutaires en matiére de taux de change si, en
réglement des transactions internationales, il achéte et vend librement de I’or aux autorités
monétaires d’autres membres, en échange de sa propre monnaie, a des taux situés a |’ intérieur des
marges prescrites de part et d’autre du pair. Un membre achéte et vend librement de I’or par des
transactions avec les autorités monétaires d’autres membres et s’il n’applique pas de restrictions
de change d’aucune sorte.

'Parmi ceux-ci, on trouve notamment la R F.A, Ia Belgique, la France, I’Irlande, I'ltalie, le Luxembourg, le Nederland,
le Pérou, la Suede, le Royaume Uni, I’ Arabie Saoudite, 1" Autriche, le Costa Rica, la Jamaique, le Japon, le Koweit, le
Nicaragua..., cf. J.K. Horsefield (1969) Vol.1
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Le deuxieme concept adjacent de convertibilité a été introduit dans les statuts par
’amendement créant le Compte de Tirage Spécial. Cette « convertibilité de fait» n’a pas de
rapport avec 1’expression similaire qui figure dans les Accords Généraux d’Emprunts. Ii existe
deux catégories de monnaies convertibles en fait. La premiére comprend les monnaies
convertibles aux termes de ’article VIII ou de I’article IV, section 4b, pour lesquelles il existe
des procédures appropriées garantissant que tout avoir en I’une quelconque de ces monnaies
obtenue a la suite de transaction mettant en jeu des D.T.S. sera interconvertible avec toute autre
monnaie de la premiére catégorie.

La monnaie doit étre fournie dans une institution officielle du pays émetteur, soit convertie
par son intermédiaire a des taux de change garantissant une valeur égale au cédant de D.T.S. quel
que soit le participant désigné comme cessionnaire ou la monnaie que celui-ci fournit. La
convertibilité de fait ne s’appliquant qu’aux avoirs obtenus par les transactions mettant en jeu des
D.T.S. et non ceux qui sont obtenus par d’autres op€rations ou transactions, cette forme de
convertibilité¢ s’applique seulement a certains avoirs en cette monnaie, méme lorsqu’il s’agit
d’une monnaie de la premiére catégorie. Cependant, le pays émetteur ne peut pas fixer de limite
aux montants susceptibles d’étre fournis dans les transactions mettant en jeu des D.T.S. et tous
ces montants seront convertibles en fait.

Pour que la monnaie d’un participant puisse ¢tre reconnue comme une monnaie
convertible en fait de la premiére catégorie, elle doit, entre autres conditions étre convertibles aux
termes de Particle VIII ou de article IV, section 4b; mais I’adoption de cette condition tient
surtout au fait qu’on s’attendait que les participants désignés comme cessionnaires de D.T.S.,
détiennent ces monnaies dans leurs réserves. En revanche, les autres conditions visaient a pallier
les insuffisances des autres principaux concepts de convertibilité.

Si une monnaie est dans la premiére catégorie de convertibilité de fait, tout participant
désigné pour recevoir des D.T.S. peut fournir en échange de ces D.T.S, un montant illimit¢ de
cette monnaie. La convertibilit¢ de fait de Ja deuxiéme catégorie ne s’applique qu'a certains
avoirs en une monnaie que le pays émetteur a spécifiée. Cependant, celui-ci peut spécifier que
tous les avoirs seront convertibles en fait. Le fonds doit étre convaincu que ie pays émetteur a pris
les dispositions appropriées pour convertir les avoirs spécifiés en I'une au moins des monnaies
convertibles en fait de la premiére catégorie. Les conversions doivent se faire a des taux qui
garantissent au cédant une valeur égale et les avoirs doivent étre fournis ou convertis par
I’intermédiaire d’une institution officielle du pays émetteur.

Face a ces définitions technico-juridiques de la convertibilité, il nous semble indispensable
en s’en inspirant, et au vu des pratiques monétaires quotidiennes, d’en proposer une définition
plus opérationnelle, de portée générale et plus synthétique.

(.- O concept qpérationne! de la convertibilie

Selon R. I. McKinnon (1985), une monnaie est convertible si:

"les nationaux désirant acheter des marchandises et des services étrangers, non soumis
a des restrictions spécifiques peuvent vendre librement leur devise nationale contre une
devise étrangeére sur un marché unifié a un taux de change unique mais pouvant varier,
pour régler toutes transactions courantes, y compris le crédit commercial normal, tandis



que les étrangers (non-résidents) ayant des avoirs en monnaie nationale provenant des
transactions courantes peuvent les vendre au méme taux de change ou acheter des

marchandises nationales librement aux prix existants exprimés en monnaie nationale"’.

Ainsi définie, on le voit, une monnaie convertible peut étre obtenue et utilisée par des
étrangers, méme si la monnaie de leur pays est inconvertible. Et comme le note McKinnon, « une
monnaie convertible est un bien public international »°. Réciproquement, les nationaux peuvent
tirer avantage d’un acceés réciproque aux monnaies €trangeres convertibles. Et comme dans les
dispositions des Statuts du FMI, la convertibilité est ici définie plus ou moins indépendamment
des taux de change qu’un gouvernement peut étre obligé de défendre.

Ainsi, cette définition de la convertibilité est un peu moins restrictive que celles utilisées
généralement dans le passé. En effet, les premiéres définitions de convertibilité incluaient
I’obligation pour les gouvernements, de maintenir a sa parité, le taux de change entre la monnaie
nationale et la monnaie étrangére. En particulier, les avoirs en monnaie nationale des non-
résidents devaient pouvoir étre remboursés a une parité connue. Mieux encore, au XIX™ siecle,
une monnaie n’était réputée convertible que si les non-résidents pouvaient obtenir de I’or a un
prix fixe contre leurs avoirs en cette monnaie. Le systtme de Bretton-Woods, et plus
particuliérement I’article VIII, comme on I’a vu, et qui fut appliqué par la plupart des pays
jusqu’en 1971, énongait 1’obligation pour les gouvernements de définir les devises étrangeres
requises par les non-résidents a un taux de change qui ne devrait pas s’écarter de plus d’un pour
cent de la parité

D’aprés la définition que nous retenons ici, ’obligation de parité officielle n’est plus
nécessaire pour qu’une devise soit considérée comme convertible. Ainsi, Je flottement généralisé
des monnaies des pays industrialisés qui a débuté en 1973 n’a pas empéché ces monnaies d’étre
convertibles. En plus, il nous sera alors permis de considérer des monnaies telles que le rouble
soviétique ou le franc suisse comme des monnaies convertibles. On notera aussi que les individus
et les agents non bancaires résidents dans les pays dont les devises sont convertibles pour les
transactions en capital peuvent étre assujettis, lors de leurs opérations en capital avec I’étranger, a
certaines restrictions concernant les termes des crédits commerciaux afférents a leurs échanges
internationaux.

De méme, I’acquisition directe d’instruments de change étrangers et I’endettement a
I’étranger peuvent étre rendus bien plus difficile pour les agents non bancaires lorsqu’ils ne sont
pas liés a des transactions commerciales. En effet, seuls les résidents des pays financiérement
ouverts tels que les Etats-Unis, le Canada et |’ Allemagne, ne sont pratiquement jamais soumis a
des restrictions réglementaires concernant les positions de change qu’ils peuvent étre amenés a
prendre. Cependant, méme les gouvernements de ces pays ont parfois imposé pour une bréve
période, a ’occasion de circonstances jugées exceptionnelles, de légeres restrictions a la libre
circulation des capitaux.

1l convient donc de ne pas attacher trop d’importance a ces restrictions concernant la libre
circulation des capitaux. En fait, tant qu'un pays pratique la convertibilit¢, la plupart des
commergants, industriels et méme les ménages nationaux, peuvent considérer leurs avoirs en
monnaie nationale comme étant des avoirs internationaux. Pour toutes les transactions courantes,

'Ronald I. McKinnon, (1983) P. 4
’Idem, P. 5
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ces avoirs représentent un pouvoir d’achat liquide sur les biens étrangers a des prix connus. Méme
ceux qui sont directement engagés dans les importations et les exportations trouvent la devise
nationale tout a fait commode pour effectuer des paiements internationaux. Aussi, a moins que le
pouvoir d’achat en biens et services de la devise nationale ne devienne terriblement instable, les
agents non bancaires nationaux seront rarement intéressés a ouvrir un compte courant en devises a
I’étranger ou a v détenir des dépdts en monnaie étrangére. Seulement, du point de vue de chaque
pays participant aux échanges, le S.M.I. actuel exige en général que quelques pays importants au
moins, maintiennent des marchés des capitaux ouverts.

Comme on le voit, méme avec cette définition opérationnelle de la convertibilité, celle-ci
est reliée & un aspect réglementaire. En outre, elle ne permet pas de tracer une ligne de
démarcation nette entre les monnaies convertibles et les monnaies non convertibles encore moins
un critére net d’élection d’'une monnaie nationale au rang de monnaie internationale. Aussi, peut-
on conclure que les régles institutionnelles ne suffisent pas a définir une monnaie internationale;
celle-ci pour pouvoir jouer les roles traditionnels dévolus & une monnaie (unité¢ de compte, moyen
de paiement, réserve de valeur) dans les transactions et relations internationales, il faut que cette
monnaie ait aussi les propriétés d’une monnaie nationale. En effet, il existe un nombre élevé de
monnaies nationales satisfaisant aux reégles instituées qui ne peuvent prétendre a un role
international. Ainsi, parmi les pays signataires des dispositions de I’article VIII sections 2, 3 et 4,
nous relevons des monnaies comme le colon de Costa Rica ou le dollar jamaicain qui ne jouent
aucun role international et dont I’acceptabilité internationale est quasi nulle.

Et méme si nous ramenons le concept de convertibilité a une acceptation plus souple et
plus moderne et proche des pratiques que celles des Statuts du F.M.1., par exemple, celle de
McKinnon que nous avons retenues, il s’ensuit que seules quelques 40 monnaies nationales sont
internationalement acceptables’. Ces monnaies sont celles des pays industrialisés essentiellement.
Mais dans les pratiques du commerce international, quelques sept monnaies nationales sont
utilisées dans les transactions entre les pays tiers et comptent ainsi pour environ plus de 90 % des
avoirs officiels identifiés en devises, de part le monde, depuis plus d’une dizaine d’années”. Ces
sept monnaies nationales sont: le dollar américain pour plus de 60 % des avoirs officiels en
devises, le deutsche mark pour prés de 12 %, le yen pour 5 % environ, la livre sterling, le franc
frangais, le franc suisse et le florin néerlandais. On doit donc prendre en considération d’autres
critéres pour assurer a une monnaie une véritable base institutionnelle. En ce sens, la confiance en
une monnaie, c’est a dire, une certaine stabilité de celle-ci vis-a-vis des aléas des marcheés,
exprimant ainsi le consensus social de I’acceptabilité de la monnaie.

PARAGRAPHE 2: La confiance monétaire internationale: base de I'acceptabilité
monétaire internationale

Nous avons relevé au paragraphe précédant que lorsqu’une monnaie nationale devenait
convertible au sens opérationnel que nous retenons de ce terme, elle devenait du coup un "bien
public" pour I’ensemble des opérateurs qui en useront. Elle sert alors a nouer et dénouer des
transactions internationales, devenant ainsi une monnaie véhiculaire. Cette monnaie aura de la
sorte, internationalement une utilité fonctionnelle triple:

1Selon. R.1. McKinnon (1983), P. 5, au 31 décembre 1975, 44 des 128 membres du FMI avaient formellement accepté
la convertibilité définie a I’article VIII. Il s’agit des pays non socialistes les plus riches et qui représentent !'essentiel du

commerce mondial.
2Voir par exemple, dans le Rapport Annuel 1985 du FML, P.59.
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1°) servir a exprimer la valeur économique, sociale, voire culturelle des biens et
services et de référentiel a d’autres monnaies nationales;

2°) servir de moyen de réglement dans les transactions internationales courantes de
part son pouvoir libératoire et compensatoire transfrontiere;

3°) servir de créance indéterminée au profit de celui qui la détient sur ’ensemble des
biens et services circulant dans le monde quasiment.

Cette monnaie se trouve ainsi prise dans les circuits monétaires internationaux par le
systeme bancaire international public (banques centrales) et privé (les banques multinationales
notamment). Celleci doit par conséquent posséder et garantir certaines qualités minimales
fondamentales, a savoir:

- la recherche du meilleur degré de stabilité en tant qu’étalon par rapport a d’autres
monnaies d’autres pays;

- la capacité informative sur le marché mondial en ce sens que la monnaie est un vecteur
de communication du langage économique et social par les biens et services;

- et enfin, la cohésion internationale dans le dialogue économique des nations par
opérateurs interposés.

Il en résulte que ces différents éléments qui sont les composantes de I’acceptabilité
internationale d’une monnaie reposent sur des fondements réels. Notamment, le pays émetteur de
cette monnaie devra assumer des coiits de gestion de stabilisation de la valeur étalon et de la
capacité informative internationale de celle-ci, afin d’assurer et de garantir un haut degré de
liquidité internationale a la devise en question, base de son acceptabilité. Ces couts se résument
pour le pays émetteur de la monnaie au souci permanent de minimiser les coits associés aux
fluctuations a court terme des taux de change entre les monnaies des principaux partenaires
commerciaux et les autres monnaies convertibles, les anticipations relatives aux comportements a
moyen terme des taux de change des monnaies en question, et pour les pays dotés de régimes plus
souples, I’influence des taux de change sur la formulation de la politique économique.

Les monnaies qui seront utilisées dans les transactions internationales doivent étre des
monnaies possédant les meilleures qualités car, si les agents économiques sont mis en situation de
pouvoir utiliser plusieurs monnaies comme c’est le cas sur le plan international, ils préférent sans
doute des monnaies distinguables afin d’étre en mesure de se défaire d’une monnaie dépourvue
de certaines qualités informatives minimales. La qualité informative d’une monnaie est relative,
comme nous I’avons vu aux chapitres précédents, a la capacité de la monnaie a étre le véhicule, le
support du langage économique fondamental, le médiateur des échanges de temps par le biais des
biens et services. Ainsi, I’expression monétaire de I’étalon-temps devient I’'indicateur visible,
concret de la cohésion socio-économique de la communauté, le consensus économique en ce qu’il
permet de communiquer dans le langage économique par la monnaie, tout en autorisant la
possibilité d’expression des différences par la valorisation individuelle des biens. C’est donc dans
la qualité d’étalon de la monnaie que I’on doit chercher un soubassement théonque a
I’acceptabilité internationale des monnaies nationales.

Nous procéderons a une premiére approche de la qualit¢ d’étalon internationale de la



monnaie par la notion de monnaie véhiculaire (A) puis, dans un deuxiéme temps, nous utiliserons
le modéle de la valeur temps pour rechercher un critére théorique de 1’acceptabilité internationale
des monnaies nationales, la confiance placée en la monnaie par les agents économiques (B).

A- Les monpaies  yéhiculaires. e premigre cpproche du degré de [iguidiée  des
L0nares converdiples

S. P. Magee et K. S. Rao (1980) classent les monnaies convertibles internationalement en
deux groupes, les monnaies non véhiculaires et les monnaies véhiculaires:

Une monnaie convertible est dite non véhiculaire lorsqu'elle est la monnaie nationale de
U'importateur ou celle de l'exportateur et est utilisée pour la facturation dans une
transaction commerciale internationale.

Dans I’ensemble des monnaies non véhiculaires on peut distinguer trois sous-groupes: les
monnaies non véhiculaires majeures, symétriques ou mineures. Ainsi, pour chaque couple de
monnaies non véhiculaires et pour un couple d’échangistes respectivement, ’'une des deux
monnaies est dite majeure si elle est utilisée dans les deux directions; I’autre monnaie est
automatiquement dite monnaie non véhiculaire mineure. Par exemple, dans les données du
tableau 12, ci-apres, le franc belge est une monnaie non véhiculaire mineure majeure tandis que le
dollar américain est une monnaie non véhiculaire majeure. Par contre, on dira que les monnaies
sont symétriques si I’une et ’autre des deux monnaies est dominante mais dans une seule
direction.

TABLEAU 12: USAGE DE QUELQUES MONNAIES CONVERTIBLES POUR LA FACTURATION DANS LES
TRANSACTIONS INTERNATIONALES

Données de S. A. B. Page (S.A) Données de Makin: Apprécia-
en % des exportations nationales exportation vers les USA tion des
totales facturées en: % facturé en: (1) monpaies
par rapport
Monnaie de | Monnaie de | Dollar | Monnaie de | Monnaie de % en dollars au dollar
I’exporta- | [Iimporta- | U.S. | I'exporta- | I'importa- | 1972 1975 1970-75
teur (1) teur (2) (3) teur (4) teur (5) 6) N (8) en %
Belgium 48 11 22 78 98 57 35
Canada 13 87 93 81 3
France 68 24 9 48 52 60 45 29
Italy 32 68 90 46 -4
Japon 6 94 99 89 21
Netherlands 50 13 20 81 83 68 43
Sweden 66 25 12 58 27 4 - 25
Switzerland 72 28 45 10 67
United - 73 15 18 51 44 36 52 8
Kingdom
West Germany 87 5 64 36 38 34 48
Moyenne 65 11 39 60 64,6 53,5

(1) Moyenne de 1972 et 1975 en pourcentage
Source: Magee (S.P.) et Rao (R.X.S.), 1980, P. 370.

On dit qu'une monnaie convertible internationalement est monnaie véhiculaire si elle st
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utilisée par des opérateurs économiques de pays tiers, comme monnaie de facturation
dans les transactions internationales, par rapport aux monnaies de l'importateur et de
[’exportateur.

L’étude de Magee et Rao met en lumiére le fait que, pour certaines transactions
internationales, certaines monnaies soient affectées en tant que monnaies véhiculaires. C’est le
cas de la livre sterling pour les matiéres premiéres agricoles, le dollar américain pour les matiéres
premiéres énergétiques et minieres, et de plus en plus, le deutsche mark et le yen pour les produits
manufacturés, selon eux. Notons, tout de suite, que cette derniére remarque a propos du deutsche
mark et du yen est beaucoup plus intuitive et peu évidente. D’ailleurs, nous aurons I’occasion par
la suite, de montrer que cette proposition est certainement a relativiser.

On remarque dans les données de Page (colonne (1) que la monnaie de I’exportateur est
utilisée comme monnaie de facturation le plus souvent possible. Pour les six pays, dont on
dispose de données, la moyenne s’établit a 65 % de la valeur des exportations nationales totales.
Le dollar aménicain n’est utilisé que pour 11 % des transactions en valeur. On peut en conclure
que les opérateurs connaissant mieux leur monnaie nationale en laquelle ils ont I’habitude de
communiquer (économiquement), quotidiennement, placent en celle-ci une confiance plus élevée
que dans les monnaies étrangeéres.

Cependant, comme le montrent les données de Makin [colonnes (4), (5), (6), (7) et (8)],
dans les transactions avec les Etats-Unis (en particulier les exportations vers ce pays), le dollar
américain est utilis¢ comme monnaie de facturation pour 60 % de la valeur des transactions en
moyenne sur la période 1970-1975. Mais de 1972 a 1975, cette proportion a diminué en moyenne,
passant de 64,6 % en 1972 a 53,5% en 1975, alors que toutes les monnaies, sauf la lire italienne,
se sont fortement appréciées par rapport au dollar américain. Le dollar américain apparait comme
la principale monnaie de facturation sur la période 1970-1975 des exportations des autres pays
vers les Etats-Unis.

On pourrait étre tenté de conclure que les monnaies utilisées comme monnaies de
facturation dans les transactions internationales sont des monnaies étalons internationaux, en
particulier le dollar américain selon ce tableau. En fait, la réalité n’est pas aussi simple. En effet,
’institution d’une unité de compte internationale reléve généralement de la consécration
officielle d’une ou plusieurs monnaies nationales a ce rdle. Le succés aupres du public de cet
étalon, lui, dépendra de la capacité de 1’unité de compte a fournir des informations aux agents
économiques sur le marché international, celui des biens et services importés ou exportés.

Historiquement, I’or, la livre sterling, le dollar américain et de plus en plus de monnaies
nationales des principaux pays industrialisés occidentaux ont servi ou servent de monnaie de
facturation. En ce sens, ces monnaies peuvent étre considérées comme des étalons monétaires
internationaux de la valeur des biens importés et exportés, du point de vue des agents
économiques qui les utilisent sur le marché international. Cela suppose alors que 1’expression
monétaire en ces monnaies, de la valeur économique des biens qui font ’objet des transactions
internationales parait conforme a leur valeur économique fondamentale, leur valeur temps, du
point de vue des agents économiques. Or, dans bien des cas, les biens et services qui font I’objet
de transactions internationales, subissent d’une part, des taxes d’importation et parfois bénéficient
de subventions & I’exportation. Par conséquent, il n’est pas possible de faire coincider dans tous
les cas, le fait qu’une monnaie soit utilisée comme monnaie de facturation et I’idée que celle-ci
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est une monnaie étalon-international. Il nous faut donc rechercher un critére théorique de la
qualité d’étalon international d’une monnaie.

R- Lridére théorique db o qualiée d eéalon internationdl

Si une monnaie est utilisée comme étalon international, celle-ci doit étre le média sur le
marché de I’expression monétaire de la valeur économique commune de |’ensemble de
’économie internationale. Cela signifierait en fait que les agents économiques ont, d’un pays a un
autre, des conceptions identiques et immuables de la monnaie, médiatrice des différentes valeurs
économiques des biens et services dans les différents pays. Il y aura juxtaposition de prix, a
valeur-temps et monnaie différente, sans que celle-ci dénature la réalité qui doit exister entre le
réel et le marché. Ce fut le cas par exemple, du systéme de I’étalon or international dans la
mesure ou les sorties et entrées d’or ajustent les parités de pouvoir d’achat des monnaies
nationales. Dans un syst¢tme d’étalon monétaire international du type de I’étalon-or, on doit
supposer que toutes les économies sont parfaitement intégrées en fait, ne serait-ce que
monétairement, en ce sens que du fait de la liaison entre les monnaies et i’or, on a en fin de
compte, la méme monnaie unique dans tous les pays.

Dans le S.M.I. de Bretton-Woods, les liaisons formelles entre monnaies nationales qui
étaient déja tres laches et ont été rompues depuis 1971. Aussi, la juxtaposition des prix & la valeur
du temps et des différentes monnaies ne ressort plus d’un systéme économique international
intégré, c’est a dire, dans lequel les agents économiques par le biais de I’expression de la valeur
économique commune du temps, est la méme dans les différents pays'. Il ne peut y avoir par
conséquent, un seul étalon, ce que les agents économiques révelent justement en multipliant les
devises utilisées dans les transactions internationales. Le critére de détermination de la qualité
d’étalon international d’une monnaie ne peut par suite, qu’étre relatif.

La monnaie qui aspire a la qualité d’étalon international, doit pouvoir traduire sur le
marché international, la réalité marchande des variations de valeur entre biens et services d’une
part, et la valeur- temps de ceux-ci, d’autre part. Elle doit, par conséquent, pouvoir refléter la
variabilité de ces rapports et les variations des valeurs exprimées en cette monnaie, doivent €tre
explicables voire, prévisibles.

Nous avons établi, a4 propos de la qualité d’étalon d’une monnaie dans une €conomie
nationale donnée, que la condition de stabilité de cette qualité était que les variations de I’¢talon
temps (k) soit compensées exactement par les variations en sens inverse de la quantité¢ de monnaie
en circulation (m); il en résultait un taux d’intérét réel pur (rp) correspondant au coit de
’augmentation de la masse monétaire pour que celleci se synchronise a la dépréciation de
I’étalon-temps soit: rp = -dk/k = dm/m tel que dm/m + dk/k =0

Supposons maintenant que nous avons deux pays, A et B, dont les valeurs économiques
communes de I’unité de temps sont respectivement km, et kmp. On peut en déduire a tout instant
une relation entre les valeurs économiques de l'unité de temps dans les deux pays. Si nous
appelons t, le taux de parité des valeurs économiques de I’unité de temps, ¢’est-a-dire, le taux reel
qui permet le passage d’une unité monétaire a ’autre, sur la base d’une parit¢ des valeurs
économiques du temps, nous pouvons écrire:

'Voir en ce sens B. Diegba (sous la direction de Y. Bresson), 1983, qui montre que |'économie mondiale ne peut étre
considérée comme une économie intégrée ; ou Y. Bresson, 1984, P. 47 et suivantes.
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kmA = tkmB.

Compte tenu de la cohésion socio<¢conomique et du progres économique dans Pun et I"autre
pays, I’unité de temps dans le pays A vaut économiquement ¢ fois, ’unité de temps dans le pays
B. Aussi, dans I’hypothése de stabilité de la valeur économique de I’unité de temps, on aura:

- dans le pays A: dmy m, - dk, k; - 0;
- dans le pays B: dmg mp - dkg ky 0.

En utilisant la relation k4m, = thkgmp, on peut écrire:
(l) dmA"/”IA - dk_; /kA =dtt - de mg - dkB kB =~ 0.

La relation (1) montre que la variation réelle du taux de change (taux de parité de passage
d’une unité monétaire d’un pays a un autre), ajuste la variation de la valeur du temps de B par
rapport a la vaniation de A. En effet, on a:

Q) di/t = 0 = (dkyky ~ dmymy) - (dky ky - dmp mg)

c'est-a-dire, les variations réelles des deux pays sont alors parall¢les. Ces variations sont des
vanations réelles profondes, a la limite, invisibles et vont avoir leurs manifestations sur les
marchés.

Nous savons qu’avec le marché, le taux d’accroissement de la monnaie s’ajuste aux
variations des échanges pour assurer la juste liquidité de 1’économie. Cet ajustement passe par
I’intermédiaire d’un taux d'intérét réel, le colt d’ajustement du réel au marché que nous avons
noté (). Ce taux permet le prélévement ou I’injection dans I’économie d’une fraction de monnaie
courante pour que I’image du mouvement donné par le marché, se superpose parfaitement au
mouvement réel. Ainsi, j = (dkk ~ dm/m) - (dc/c ~ dp p). On en déduit une valeur réelle de
lintérét i = j -rp = (dm/m - dc/c -dp/p) qui est la mesure du rendement de la simple conservation
de la monnaie 4 un moment donné. Cette valeur réelle de I’intérét assure 1’acceptabilité¢ de la
monnaie, sa conservation par les agents économiques sous forme d'encaisses, lorsque 0. Si nous
appelons i, ce taux d’intérét pour le pays A et /g pour le pays B, nous avons:

d d d
ly=J4—IP4 = 4 -[ f‘* + p‘*J
m, €,y P
d 1 d,
g =Jg —TPg = mﬂ_[(%*‘ pl}]
mpg Cy Ps

Sur le marché des changes, est défini entre la monnaie du pays A et la monnaie du pays B,
un taux de change monétaire (e) qui exprime par exemple, le nombre d’unités de monnaie du pays
B contre une unité monétaire du pays A. Par exemple, 6 FF pour un dollar américain. Ce taux
exprime la parité de change monétaire du marché entre les pays A et B. A court terme, le taux de
change monétaire apparait comme un prix déterminé par ’offre et la demande de change d’une
monnaie contre une autre. A long terme, ses variations sont censées refléter les rapports réels de
croissance et de compétitivité entre les deux économies.
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Posons e = le taux de change monétaire de la monnaie du pays A contre celle du pays B et
de’e le taux de variation de ce taux. En prenant en compte le taux de change de parité de la valeur
économique entre les deux pays A et B, (t), on peut écrire:

_ﬂ+d_m_[dcg dp, a’ej

+ _—

g

t m Cp Dp €
soit encore
d d
(3) iy =i, +(——-—e—)
t e

Dans cette relation (3), la monnaie du pays A pourra étre utilisée comme monnaie de facturation
par le pays B, donc comme étalon dans ses transactions avec le pays A, si les variations

) e - . "
apparentes du marché de la valeur, (?J compensent les vanations réelles du taux de parité des

valeurs économiques de I’unité de temps entre les pays A et B, ( dt/ I)‘ De la sorte, on a:

de
& =7

Ainsi, la monnaie étalon international peut se définir:

On appellera monnaie étalon international, une monnaie nationale convertible dont
les variations apparentes du taux de change sont insensibles aux aléas du marché.
C’est une monnaie pour laquelle on aura de/e = dut ou (dut - de/e) le plus faible
possible pour le couple (A,B) de pays qui commercent en celle-ci.

Il va s’en dire, pour un pays donné B, par exemple, la monnaie choisie comme étalon
international peut changer selon le type de transaction, c’est-a-dire les biens qui font I objet de
commerce, d’'une part, et selon I’opérateur qui intervient, I’appréciation des variations étant
subjectives et propres a chaque agent économique. Le choix de la monnaie de A ou de celle de B,
comme étalon dans les transactions entre deux pays, va dépendre de deux composantes:

(i)- une différence globale (i, - ig) représentant le différentiel d’intérét sur les deux
monnaies;

(ii)- la différence globale (dt't - de'e) le taux d'intérét assurant l'ajustement sur le
marché international des variations nominales aux variations réelles du change.

La monnaie étalon international est, pour nous résumer, une monnaie dont les variations
apparentes du taux de change sont insensibles aux aléas du marché, témoignant de la sorte la
confiance du public en elle et par conséquent, son acceptabilité de part sa liquidité monétaire
internationale. Cette monnaie devient alors internationalisable, ¢’est-a-dire, susceptible d’étre une
monnaie internationale. En effet, ’acceptabilité internationale de la monnaie, telle que nous
venons de la définir théoriquement, ne pourra a elle seule, justifier et expliquer I'utilisation
effective de telle ou telle monnaie comme monnaie transnationale ou monnaie internationale.
Plusieurs éléments interviendront, notamment les autres qualités monétaires intrinseques de la
monnaie considérée par rapport 4 d’autres monnaies internationales concurrentes, la surface
économique de base de cette monnaie, surface déterminée par I’économie du pays émetteur, etc.
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Nous devons donc rechercher les critéres d’élection des monnaies internationalisables, les
monnaies €talons internationaux, au rang de monnaies internationales. Mais avant d’en venir a la
construction des critéres théoriques, nous pouvons nous essayer a une ré interprétation du tableau
de Makin présenté ci-dessous. Dans ce tableau, en comparant (de e) et (df f) on remarque que
dans le cas de six pays (la Belgique, le Canada, la France, I’Italie, le Japon et le R.U), il y a des
divergences dans les variations.

Alors que la valeur économique du temps s’est fortement réduite dans ces pays par
rapport a sa réduction aux U.S.A., le taux de change monétaire s’est au contraire, appréci¢. Méme
dans le cas de I’Italie ou il y a dépréciation du change monétaire, celle-ci est trés inférieure par
rapport a la dépréciation réelle. Dans les cinq premiers pays (Belgique, Canada, France, ltalie et
Japon), on remarque une baisse dans I’usage du dollar comme monnaie de facturation. Cette
baisse peut s’expliquer par le fait que les monnaies de ces pays ayant subi une dépréciation réelle
par rapport au dollar américain, celles~ci devenaient alors des monnaies de facturation assurant
une competitivité apparente aux produits de ces pays.

TABLEAU 13: POIDS DU DOLLAR AMERICAIN COMME MONNAIE DE FACTURATION

Monnaie de | Monnaie de appréciation des Appréciation de la
Pimportateur | 1’exportateur % facturation en monnaies par valeur économique du
(dollar U.S)) dollar rapport au dollar | temps par rapport aux
) ¢)) 1972 1975 | 70-75 (de e en %) USA (dv/t en %)
BELGIQUE 22 78 98 57 35 -7,94
CANADA 13 87 93 81 3 -32,62
FRANCE 48 52 60 45 29 -23,14
ITALIE 32 68 90 46 64 -56,17
JAPON 6 94 99 89 21 -27,84
PAYS BAS 20 81 83 68 43 +3,56
SUEDE 58 27 4 / 25 +6,00
SUISSE 72 28 45 10 67 +53.39
R.U. 51 44 36 52 8 -37,68
RFA 64 36 38 34 48 +24 26

(1) Moyenne 1972-1975

Ainsi, la réduction des parts du dollar (comme monnaie de facturation des exportations de
ces pays vers les U.S.A)) s’inscrit dans une stratégie purement commerciale. En particulier, on
constate que, bien que la valeur économique du temps au Royaume Uni se soit fortement
dépréciée par rapport a la valeur économique du temps aux U.S.A , les exportateurs britanniques
vers les U.S.A. ont augmenté la proportion de produits facturés en dollars. Cette stratégie semble
répondre 4 un souci de maximisation des gains de I’échange avec les U.S.A .

Enfin, dans les quatre autres pays (Pays Bas, Suéde, Suisse et RF.A), la valeur
économique du temps s’est appréciée par rapport aux U.S.A. Dans ces conditions, pour des
raisons de maximisation des gains de I’échange, il importe pour ces pays d’augmenter la
proportion de facturation en leur monnaie en lieu et place du dollar américain, ce qui s'est
effectivement passé.

En résumé, nous pouvons retenir que la notion de monnaie véhiculaire ne se confond pas
avec celle de monnaie étalon international. Le choix d'une monnaie véhiculaire répond. on s'cn
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convaincra, a un ensemble de stratégies, stratégie commerciale, stratégie de rentabilisation des
exportations, etc. Aussi, l'élaboration de critéres théoriques de définition d'une monnaie
internationale exige que I’on pousse la réflexion au-dela des apparences visibles car la condition
théorigque d’étalon international est irréalisable pour une monnaie nationale considérée comme
le dollar, pour tous les pays et tous les échanges universellement. Les notions de «devise clet» ou
«d’étalon mondial» que I’'on veut accrocher a certaines monnaies ne peuvent pas s'expliquer
exclusivement par des considérations économiques.
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DEUXIEME PARTIE : THEORIE ET REALITE DE LA MONNAIE

INTERNATIONALE

“'Sous moi la vie obscure ouvre tous ses registres,
Je suis le grand voyant des profondeurs sinistres. "’

HUGO Victor,
La légende des siécles, 1859-1883

*'Si I'homme est la mesure de toutes choses, toute
chose, et entre autres la mormaie, mesure |’ homme. "’

DESSUS G.,
« de l'inéluctable mesure des incommensurables et
de ce qui peut s’en suivre.... »,
Revue frangaise de recherche XXX, 1961.

Le concept de monnaie internationale est indissociable de 1a notion de systéme monétaire
international. Un syst¢tme monétaire international peut se définir par les institutions et les
mécanismes qui permettent aux agents économiques de différentes nations d’opérer des
reglements réciproques. Historiquement, I’organisation des réglements internationaux a toujours
été¢ empirique, les relations monétaires dépendant de relations fondamentales (politiques,
économiques, culturelles, etc.). Aussi, a tout S.M.1. est assigné un objectif fondamental et des
objectifs intermédiaires. L’objectif fondamental consiste a assurer la croissance et le
développement des échanges commerciaux et des mouvements de capitaux entre nations par la
croissance et le développement de ces derniers. Les objectifs intermédiaires concourant a la
réalisation de cette finalité principale sont au nombre de trois, essentiellement:

1°) fournir des liquidités internationales (ou moyens de réglements) pour le financement
des transactions;

2°) organiser une structure des parités internationales relativement stables pour éviter
des mouvements spéculatifs néfastes et I’insécurité des échanges;

3°) établir des processus et/ou mécanismes d’ajustement pour assurer la permanence
des réglements en cas de déséquilibre durables.

De nos jours, le S.M.1. se compose, concretement, des usages internationaux des monnaies
nationales formant ainsi un systéme multidevises. Mais a I’intérieur de ce systéme, on s’accorde a
désigner certaines monnaies comme étant prioritairement monnaies internationales, notamment,
le dollar américain, le deutsche mark, le yen et de moins en moins la livre sterling. L élection de
ces monnaies au statut de monnaies internationales repose sur la constatation empirique de leur
large utilisation comme moyen de facturation (étalon international) et comme instrument de
réglement. Aussi, est-il nécessaire ici de rechercher un fondement théorique a la prétention d’une
monnaie nationale au statut de monnaie internationale.
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CHAPITRE V: LE CONCEPT DE MONNAIE INTERNATIONALE

“Je trouve que la charté que nous
voyons vient pour trois causes. La
principale et presque seule [..] est
l'abondance d'or et d'argent qui est
aujourd’hui  en ce royaume plus
grande qu'elle n'a jamais esté il y a
quatre cens ans.’’

BODIN Jean, 1568

Dans ce chapitre, nous allons montrer que la monnaie internationale et/ou transnationale
qui ont un fondement institutionnel dont la manifestation concréte visible est aujourd’hui donnée
par les statuts du Fonds Monétaire International, peut se définir par des critéres théoriques et
mesurables. Nous utiliserons les critéres qualitatifs de la monnaie, élaborés dans les chapitres
précédents, pour montrer qu’au-dela du fondement institutionnel de la monnaie internationale, il
est possible de dégager une définition plus rigoureuse de celle-ci.

Dans une premiere section, nous ticherons de distinguer la notion de liquidités
internationales de celle de monnaie internationale. Dans une deuxiéme section, nous nous
attacherons plus essentiellement a la condition théorique d’une monnaie transnationale, celle-ci
étant une monnaie internationale qui circule effectivement entre pays.

SECTION I: NOTIONS DE MONNAIES INTERNATIONALES ET DE LIQUIDITES
INTERNATIONALES

La monnaie, dans les échanges internationaux, outre la fonction d’unité de compte, remplit
les deux autres fonctions traditionnelles, qu’elle joue dans les échanges intérieurs, celle de moyen
de circulation ou de paiement et celle de réserve de valeur ou de capitalisation.

Il conviendra ici, au vu des particularités et subtilités de forme que peuvent prendre les
moyens de paiements internationaux, de cemer la notion de «liquidités internationales» afin de
repérer dans une premiére approche, somme toute grossieére, la monnaie internationale et
transnationale dans ses formes quotidiennes avant de rechercher des critéres théoriques de
définition de celle-ci. Pour ce faire, nous discuterons bricvement des composantes des liquidités
internationales (§I) et la condition théorique d’une monnaie internationale (§1I).

PARAGRAPHE 1: La notion de liquidités internationales

De fagon trés générale, donc assez vague, nous pouvons définir les liquidités
internationales comme les monnaies en tant qu’elles servent aux transactions entre nations. Nous
avons constaté qu’une monnaie ayant cours 1égal dans un pays A peut étre utilisée comme moyen
de paiement entre le pays A et un pays B, entre B et C..., mais en tant qu’elle est liquidité
internationale, elle ne circule dans aucun autre pays que A. Peut aussi exister une monnaie ne
circulant dans aucune nation mais uniquement entre nations et qui peut étre qualifiée de liquidité
spécifiquement internationale (D.T.S., Ecu). Cette définition est cependant trés floue. Son sens ne
se précise que lorsqu’on explicite le terme "international”.
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A~ La ligutdiéé internationale au sens ot ou strict du terme

Dans cette premiére acception, la définition précédente reste valable a condition de
réduire les nations aux autorités monétaires et les transactions internationales au réglement des
soldes officiels: la liquidité internationale est alors formée des actifs détenus par les banques
centrales, offices des changes, fonds de stabilisation des changes (et trésors s’ils exercent des
fonctions analogues) et qui sont utilisables pour financer les soldes éventuels de balance des
paiements. L’incertitude pése sur la question de savoir si les avoirs facilement monétisables mais
qui ne sont pas véritablement de la monnaie (ou quasi-liquiditéé internationale) doivent ou nion
étre inclus dans les liquidités internationales au sens étroit . Les liquidités internationales au sens
étroit se composent donc:

- des monnaies de réserve, aujourd’hui principalement, le yen, le deutsche mark et
surtout le dollar qui est en méme temps la monnaie d’intervention, achetée ou vendue
par les banques centrales sur le marché des changes contre monnaie nationale, pour en
stabiliser le cours;

- de l'or qui, malgré sa « démonétisation » demeure toujours une composante importante
des réserves officielles;

- de créances sur le FMI correspondant a la tranche-or ou a la « super tranche-or »

auxquelles il faut ajouter les D.T.S. instruments inconditionnels de réserves créés par le
2

FMI.

A ces instruments de réserve inconditionnels aux mains des autorités monétaires
permettant d’obtenir immédiatement et sans restriction (sans conditions m obligation de
remboursement ultérieur), les monnaies émises par d’autres autorités monétaires, certains auteurs
préconisent (et certains pays incorporent) des « facilités de crédit » qui devront étre remboursées
owet qui revétent un caractére conditionnel: swaps, tranches de tirages conditionnels’, « crédits »
stand-by du FMI, tirages effectués par un pays du « club des 10 » dans le cadre des accords
généraux d’emprunts. Une derniére possibilité d’élargissement des liquidités internationales au
sens strict provient de ce que certains pays faisant prévaloir la possibilit¢ d’influencer les
mouvements de fonds entre leurs banques commerciales et ’extérieur assimilent aux réserves
officielles, au titre de « seconde ligne de défense », la position nette de ces banques a I’exténeur.

On constate donc que la difficulté de définir précisément la notion de liquidités
internationales au sens étroit, renvoie en partie a ’ambiguité de la notion sur laquelle elle repose,
4 savoir celle de «financement compensatoire». Aussi, en systématisant la distinction faite, en
général, entre monnaie et quasi-monnaie, nous suggérons, pour notre part, de n’inclure dans les
liquidités internationales au sens étroit et strict du terme, que les actifs dotés d’une disponibilité
immédiate inconditionnelle et 4 pouvoir d’achat international. Cette proposition offre, au moins,

'Le FMI inclut dans les réserves de devises officielles, les créances sur I’étranger sous forme de bons du Trésor, fonds
d’Etat & court terme ou & long terme et autres créances, y compris les créances non neégociables résultant
d’arrangements entre banques centrales et entre gouvernements. En faveur de I'exclusion voir par exemple R.
Bertrand, 1975, PP 220 et suivantes.

%En toute rigueur ne devrait étre prise en compte que la fraction des D.T.S. non remboursables (70%)

* A L’échelle mondiale, exception faite des D.T.S_, dés lors que I’on comptabilise dans les liquidités des « tranches de
crédit » d’autre que la tranche-or et la super tranche-or, se pose le probléme de double emploi des premiéres -
lorsqu’elles sont effectivement utilisées avec les secondes.
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I'avantage de mettre la distinction en accord avec le sens usuel des dénominations qu’elle
emploie.

B- L [iguidié intermationale au sens large

Au sens large, la liquidité internationale est constituée non seulement des réserves
officielles mais aussi des avoirs en devises détenus par les agents privés en vue de financer les
soldes de leurs transactions internationales.

Conformément a I’entendement que nous retenons du concept de liquidité a savoir
Iimmédiateté et la gratuité de conversion en moyen de paiement, seuls doivent étre pris en
compte dans les liquidités internationales, les avoirs a vue ou a trés court terme sur I’extérieur et
non les créances a plus ou moins long terme. De plus, les avoirs des agents privés en tant qu’ils
sont liquidités internationales, servent au réglement de leurs opérations externes. Ces encaisses
sont principalement constituées par les banques qui conservent un stock ou un fonds de roulement
en devises pour répondre aux besoins de paiement de leur clientéle ou pour effectuer des
opérations pour leur propre compte.

Pour un importateur, un exportateur ou tout autre agent privé non bancaire, réalisant des
transactions fréquentes avec 1’étranger, il est en général plus simple d’ouvrir un compte en
devises aupres de son banquier plutdt qu’auprés d’une banque étrangére. Chaque banque dispose
par ailleurs d’un réseau d’agences ou de correspondants sur les principales places étrangeres,
réseau au sein duquel s’opérent les mouvements de liquidités internationales par simple jeu
d’écritures: ces mouvements se font le plus souvent, sans autre support que des inscriptions au
débit ou au crédit de comptes spéciaux au moyen de transferts par téléphone, télégraphe ou telex.

A TI’actif du bilan d’une banque donnée sont enregistrée ses avoirs en devises aupres de
ses correspondants (comptes Nostri) au passif, les avoirs dont disposent aupres d’elle ses
correspondants en monnaie nationale (compte Vostri) ceux de ses clients résidents ou de non-
résidents en devises (compte Lori). Pour cette banque, les avoirs en compte Nostri représentent un
emploi et une créance sur I’étranger (le droit de retirer a tout moment, son dépdt), le solde des
comptes Vostri ou Lor sont une ressource et un engagement pour elle, résultant d’emprunts
qu’elle a demandés, d’opérations de sa clientele ou, sur I’initiative des banques étrangéres,
d’accroissement de leurs dépdts auprés d’elle. La différence (positive ou négative) entre les avoirs
et les engagements donne la position externe (en devise ¢t en monnaie nationale locale si celle-ci
est internationalisable) de la banque et, globalement, du systéme bancaire local du pays
d’implantation de la banque.

Dans I’une et 1’autre définition de la liquidité internationale, I’importance respective des
deux composantes des liquidités internationale (réserves officielles et encaisses privées), varie
selon le régime de change en vigueur. En régime de fixité, les réserves officielles qui font
fonction de « stock régulateur » du cours de la monnaie nationale tendront a I’emporter sur les
encaisses privées de liquidités internationales, ces derniéres étant d’autant moins nécessaires que
la demande d’encaisses peut €tre satisfaite a4 tout moment, a un prix stable. Inversement, en
régime de flexibilité, les encaisses privées (de transaction, de précaution ou de spéculation)
tendront & ’emporter sur les réserves officielles, celle-ci n’étant méme plus (en principe, du
moins) indispensable.
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Les liquidités internationales, définies comme des avoirs parfaitement liquides en devises,
servent au financement des opérations externes des agents publics et privés. Il se peut par
conséquent que de tels actifs puissent aussi servir d’instrument de circulation interne hors de
I’espace de la nation émettrice. Ils ne sont plus alors seulement de la liquidité internationale en
tant que telle, passive dans une certaine mesure, bien qu’elle se compose effectivement de
devises, mais de liquidités que nous qualifierons de transnationales’.

La liquidité transnationale est donc composée de monnaies nationales servant de moyen de
paiement entre nations (et a ce titre, elle est liquidité internationale) et circulant dans des espaces
nationaux autres que celui de 1’Etat qui I’émet, comme support a des transactions privées (cas de
la monnaie d’un pays A, utilisées dans les transactions entre A et B, B et C,... et circulant dans le
pays B, C et A. L’histoire est riche d’exemples de circulations métalliques transnationales sous
forme d’especes monnayées (impénales russes, écus mexicains, souverains anglais, piéces
espagnoles, portugaises...) circulant a I’étranger ou sous la forme de la substance des espéces (or,
argent, dont les piéces marquées de différentes empreintes et figures peuvent étre transformées en
lingots et vice-versa). Par liquidités transnationales, on vise aujourd’hui le développement des
marchés des eurodevises.

SCHEMA 4: MONNAIES NATIONALES, LIQUIDITES INTERNATIONALES ET TRANSNATIONALES

Liquidités transnationales

ﬁ\/[onnaies nationalesJ

[Lguidités intemational@

Avec la densité et Pinterpénétration croissante des réseaux bancaires internationaux, avec
le développement du commerce mondial, surtout depuis la seconde guerre mondiale, les
monnaies nationales acceptables internationalement sont devenues, potentiellement, des
monnaies transnationalisables. Toutes ne le sont pas effectivement au méme degré, les critéres
qualitatifs sur le plan international de ces monnaies, constituant des facteurs objectifs de
différenciation. Par exemple, le dollar américain on le constate, jouit de toutes les fonctions
monétaires: il n’est pas seulement monnaie nationale, il est aussi liquidité internationale et
transnationale, monnaie de réserves officielles internationales, monnaie véhiculaire, monnaie
d’intervention et, jusqu’en 1973, supposé étalon monétaire international. Cette derniere fonction
est apparemment 1a seule qu’il ait perdue si I’on admet qu'il ’eut joué véritablement.

'La notion de liquidité transnationale n’est qu’un élément d’une analyse beaucoup plus générale de la transnationalité et
de la transnationalisation, élaborée et défendue par P. Dockes (1975), R. Sandretto (1974, 1976, 1985).
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En résumé, on peut dire que: (i) toute monnaie comprise dans les liquidités
transnationales est comprise dans les liquidités internationales mais ['inverse n'est pas
vrai; (ii) toute monnaie, liquidité transnationale, est monnaie nationale mais I'inverse
n'est pas vrai; (iii) la liquidité internationale « contient » des monnaies nationales mais
n’est pas « contenue » dans celles-ci; (iv) une monnaie nationale peut étre liquidité
internationale sans étre transnationale (exemple, le rouble).

La nature des relations entre monnaies nationales, liquidités internationales et
transnationales varie toutefois dans le temps, définissant ainsi les différents «régimes»
monétaires. Nous retiendrons comme cadre de référence analytique, le régime des changes
flexibles qui s’est généralisé depuis une quinzaine d’années. Dans ce cadre, on peut illustrer la
configuration définie par les trois concepts de: monnaies nationales, liquidités internationales et
liquidités transnationales comme sur le schéma 4 ci-dessus.

Pour pouvoir passer des notions de liquidités internationales et transnationales a celles de
monnaies internationales et transnationales, il s’impose de ne retenir que la composante en
devises des liquidités internationales. Ainsi, la configuration schématique des trois concepts qui
en découle devient plus simple relativement, les monnaies internationales étant alors totalement
contenues dans les monnaies nationales. On aura alors la représentation suivante:

SCHEMA 5: MONNAIES NATIONALES, INTERNATIONALES ET TRANSNATIONALES

IMonnaies internationales

mark DDR

Monnaies
transnationales

Monnaies nationale

C’est donc dans le cadre « restrictif » des monnaies nationales que nous porterons la
réflexion dans le sens d’une recherche des motifs théoriques d’utilisation de certaines de celleci
par la communauté internationale comme monnaies internationales et monnaies transnationales.
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PARAGRAPHE 2: Conditions théoriques d'une monnpaie internationale

Dans I’ensemble des monnaies formé par les monnaies nationales, certaines appelées
communément « réserves officielles » sont acceptables internationalement et par conséquent,
utilisées comme unités internationales de compte (les étalons monétaires internationaux) et font
alors I’objet d’une accumulation par les autorités monétaires publiques en réglement des soldes
extérieures, suite aux transactions internationales.

Nous avons vu plus haut que la condition théorique pour que les agents économiques
privés utilisent une monnaie nationale donnée comme unité de compte internationale, est que
cette monnaie puisse exprimer les prix monétaires de fagon conforme a I’appréciation des biens
en valeur-temps par les agents économiques en question. De la sorte, I’écart sur le marché, entre
les variations réelles de la valeur-temps de la dite monnaie et de la variation apparente de celle-ci,
exprimé en monnaie nationale doit étre insensible aux yeux des agents économiques qui
P'utilisent, Dans les conditions hypothétiques maximales, (dt'f - de/e) doit étre égale & zéro.

Le taux de parité de passage de la valeur économique commune de I’unité de temps d’un
pays donné (A par exemple) 4 'unité de temps d’un autre pays (B) étant ¢, nous avons:
kamy = tkpmp, soit, en termes de taux de variation:

dm +dkA =£+de +dkB

m, k, t my Kk

Lorsque du/t est égal a zéro, les variations réelles des deux pays sont paralléles. Mais pour que la
valeur de la monnaie soit stable dans I’un et I’autre pays, 1l faut que:

dky dm‘zO et
(1) k, m,

dr  dky  dmp _

t B mg

La relation (dt/t + dkg’ks + dmp/mp) = 0, indique que la vanation réelle du taux de parite
de la valeur économique de I’unité de temps dans le pays B ajuste la variabilité dans le pays A (le
tout exprimé par rapport a la monnaie du pays A). Cet ajustement se lit dans les prix monétaires
des biens qui font I’objet de transactions entre les deux pays et on a par conséquent:

@ gz(dkA +dmA] _(dkB . de] o
4

k, m, kg mpy

Les variations réelles qui rendent compatibles les évolutions de la valeur économique dans
I’un et I’autre pays, peuvent étre divergentes puisqu’elles auront des reflets différents sur les
marchés nationaux. Nous savons que 1’ajustement des variations réelles aux variations du marché
dans un pays donné passe par |’intermédiaire des vanations du taux de I’intérét. Si nous appelons
Jj4 €t jp cette valeur réelle de I’intérét respectivement dans le pays A et dans le pays B, nous avons:
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Ces variations peuvent par conséquent étre divergentes, donnant lieu a un différentiel
d’intérét (j, - jp) entre les deux pays. Aussi, les variations du taux de parité de passage de la valeur
économique du temps d’un pays a I’autre doivent ajuster trois différentiels, qui sont:

3)
Jp =

)
)

B

- le rythme de croissance des quantités échangées sur les marchés nationaux respectifs
(dca/cq - dep/cp) et qui est un différentiel de croissance entre les deux pays, A et B;

- la panité du pouvoir d’achat (dps/p, - dps/pg) qui est due au différentiel d’inflation entre les
deux pays, A et B;

- le différentiel d’intérét réel (j4 - jp).

On a par conséquent, les vanations du taux de parité de la valeur économique de I’unité de temps
déterminées par la relation

dt , , dc, dc dp, dp
gy ) (0 )
4 Cq Cp P+  Ps
Cette relation (4) nous donne la condition théorique d’utilisation de la monnaie du pays A comme
monnaie internationale par un pays quelconque donné. Aussi, mérite-t-elle d’étre commentée et

interprétée.

En premier lieu, il convient de remarquer que les variations du taux de change réel de la
valeur-temps (dt/t) s’expliquent par les trois facteurs explicatifs traditionnels des variations des
taux de change; mais, a la différence des approches traditionnelles ici, les trois facteurs
interviennent en concomitance, simultanément. Notre approche permet ainsi de réconcilier a la
fois, ’ensemble des théories explicative des taux de change notamment les théories de la parité
des pouvoirs d’achat’ des parités d’intérét’, de la balance des paiements’ et des économies
compétitives*. En second lieu, nous savons qu’une monnaie internationale est, d’abord et avant
tout, une monnaie étalon international. Cette condition préalable va permettre d’interpréter la
relation (4).

La condition pour que la monnaie émise par le pays A soit un €talon monétaire
international pour B, est que I’on ait les variations réelles du taux de parité des valeurs
économiques de 1’unité de temps entre A et B, égales aux variations du taux de change monétaire
sur le marché, c’est-a-dire, dt/t = 0. En effet, nous avons la variation réelle qui nous est donnée
par la relation: dt/t = [(dky/ks + dmymy) - (dkp/kp + dmp'mp)] €t qui aura son reflet sur le marché
reproduit par la relation:

'Cf. par exemple Ch. Ghymers, 1978 ; G. Vila, 1979, etc.

ICf. par exemple dans Lassudrie-Duchéne (éditeur), 1972 ; R. I. McKinnon, 1983.

3cf. Par exemple Pearce (LF.), 1961, Dombush, 1973a, 1973b, 1976 ; Dupriez (en particulier, P.P. 332-97 ; M.
Aglietta, 1979 ; Levy-Garboua et B.Weymuller, 1979.

“Cf. Par exemple, W. F. Stolper & P. A. Samuelson, 1941 ; Olgaad, 1972 (p.153-78), M. Bruno, 1970 et 1976.



de/e = (dcy'cy ~ dpa'ps) -(deg’cp ~ dpg'pp).

La valeur du taux de change sur le marché en terme de différentiel se réécrit alors:

(5) f,f:(dCA _ dCAJ +(dp,4 _ dPB]_
€ \NC¢ & Pa  Ps

Cette relation (5) nous donne les conditions théoriques du point de vue commercial de
I’internationalisation d’une monnaie comme résumées dans le tableau 14, ci-aprés.

Lorsque de/e est positif, selon la relation (5) que nous venons d’obtenir, cela signifie que
le différentiel de rythme de 1’absorption dii aux variations quantitatives (dcy/c4 - dcg'cg) C’est-a-
dire le différentiel de rythme de croissance des échanges de quantité est positif et le différentiel
des variations des prix des échanges (le différentiel d’inflation (dp,/p4 -dps/pg)) 1’est aussi, ou
bien, la somme des deux différentiels est positive avec I’un des deux éléments qui est négatif mais
de valeur absolue inférieure a celle de celui qui est positif.

Dans le premier cas, cela signifie que le rythme d’absorption du pays A augmente plus
vite que celui du pays B et qu’en méme temps, I’inflation croit plus rapidement en A qu’en B.
Ainsi, les exportations du pays B paraissent compétitives sur le marché international des deux
pays, exprimées dans la monnaie du pays A. De méme, les importations de B, exprimées dans la
monnaie du pays A sont relativement cheres lorsque leurs prix sont convertis en monnaie de B.

Notons que ces choix de la monnaie internationale (en laquelle commercer
avantageusement) se font sur la base du critére de compétitivité commerciale des produits. En
effet, lorsque la monnaie du pays A s’apprécie par rapport a celle de B sur le marché (dee - 0) et
que le taux d’inflation en A est supérieur a celui de B (dpyp, - dpyps < 0), les producteurs du
pays B bénéficieront d’une compétitivité prix certaine sur le marché de A (en dehors de toutes
restrictions protectionnistes) dans la mesure ou ceux-ci disposent d’une marge d’écart en terme de
différentiel des prix et d’une rente de change en exportant vers A.

A D’inverse, les producteurs du pays A, pour pouvoir vendre sur le marché de B, ne
peuvent y affronter la concurrence pour les produits identiques fabriqués dans les deux pays qu’en
recourant a des techniques, tel le « dumping » ou des artifices qualitatifs de différenciation des
produits. L’exemple des échanges américano-nippons illustre bien ce fait et on comprend les
réticences des autorités japonaises a voir leur monnaie s’apprécier par rapport au dollar
américain. A I’inverse, les U.S.A. ne peuvent avoir acces au marché japonais car, non seulement
le différentiel d’inflation leur est défavorable ainsi que les variations de change du marché dollar
contre le yen ( de/e ) mais en plus, la capacité d’absorption (le rythme de croissance des échanges
de quantité) est plus faible au Japon qu’aux U.S.A..

Lorsque de/e est négatif, c’est-a-dire la monnaie de B s’apprécie sur le marché des
changes par rapport a celle de A. Dans ce cas, si les deux différentiels (de rythme d’absorption et
d’inflation) sont négatifs simultanément, il s’impose aux deux pays et en particulier, au pays B, de
changer de monnaie internationale dans ses transactions avec le pays A. En particulier, la
monnaie de B pourra étre utilisée comme monnaie internationale avantageusement par les deux
pays, c’est-a-dire, sans remettre en cause les structures productives de |’un par suite
d’importations abusives stimulées. Si par contre, le différentiel de rythme de croissance des
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TABLEAU 14: CONDITION THEORIQUE D'UNE MONNAIE INTERNATIONALE

L

Variation

du change

du marché
de/e

Différentiel de
rythme
d'absorption
dC,\/C,\ - dCB/Cl;

Différentiel
d'inflation

dpa/pa - dpp/pn

EXPLICATIONS

+

Le rythme d’absorption de A est supérieur au rythme d’absorption de B et le différentiel de prix favorable |
a B. Nous avons les conditions optimales pour que la monnaie de A soit monnaie internationale dans les
transactions entre A et B [Cas USA (A)/France (B)].

Le rythime d’absorption de B supérieur a celui de A mais le différentiel de prix favorable a B. La monnaie
de A peut encore étre utilisée comme monnaie internationale pour ses transactions avec B (éventueliement,
la monnaie de B) {Cas actuel USA (A)/Japon (B)].

Le différentiel de prix favorable a B mais le rythime d’absorption de B est toujours supérieur a celui de A.
Le taux de croissance du taux de change monétaire étant négatif, il est encore commercialement
avantageux pour B de commercer internationalement avec A avec la monnaie de A, mais a terme, il
s’impose pour les deux pays de rechercher une autre monnaie internationale notamment la monnaie de B
dans la mesure du possible, ou encore toute autre monnaie tierce convertible [cas de la France (A) et du
Japon (B) par exemple].

Les différentiels de prix et d’absorption sont défavorables a B avec un taux de croissance du taux de
change monétaire négatif. Dans ce cas, ou la monnaie de B devient monnaie internationale dans les
transactions entre les deux pays, ou les deux pays devront commercer en une autre monnaie internationale
autre que celle de A [cas RFA (A) et France (B)].

Le différentiel de prix est toujours défavorable a8 B mais le rythme d’absorption de A est supérieur a celui
de B. Dans ce cas, a court terme, les deux pays peuvent commercer mutuellement dans la monnaie de A.
Mais a terme, B aura intérét a rechercher une autre monnaie internationale pour ses transactions avec A,
notamment sa propre monnaie, d’autant plus que celle-ci s’apprécie sur le marché par rapport a celle de A
(de/e < 0) [cas France (A) et R.U. (B)].

La compétitivité apparente (en terme de prix) est favorable & A et le rythme d’absorption de A est
supérieur a celui de B. Dans le méme temps, la monnaie de A s’apprécie sur les marchés par rapport a
celle de B. Les deux pays peuvent continuer & commercer dans la monnaie de A, le différentiel de prix
étant compensé par le différentiel de change du marché.
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échanges de quantité est positif, il ne s’impose pas aux deux pays de changer de monnaie
internationale en laquelle ils commercent, I’appréciation de la monnaie de B compensant le
différentiel d’inflation. Mais, a terme, B devra rechercher une autre monnaie internationale
pour commercer avec A, avantageusement.

Enfin, si le différentiel d’inflation est favorable a B tandis que le différentiel de
rythme d’absorption est négatif, commercialement, B peut continuer avantageusement a
commercer avec la monnaie de A, a court terme. A long terme, il s’imposera cependant de
rechercher une autre monnaie internationale.

Pour éviter d’éventuels blocages conjoncturels, suite aux humeurs des agents
économiques sur le marché des changes, le différentiel d’intérét interviendra dans un sens
correctif des suréactions. Et comme les variations sur le marché doivent s’ajuster aux
variations réelles, on a:

de, d dp, d
dt/t:de/ez( 4 _ CB]+( Pa _ pBJ*‘(U ~Ja)
Cy Cp P4 Py

Ainsi, le différentiel d’intérét (j, - Jp) joue un rdle tampon dans les ajustements du taux de
change monétaire aux variations réelles des valeurs économiques du temps.

Nous dirons qu’une monnaie internationale est une monnaie étalon
international dont les variations du taux de change réel (dit), par rapport aux
autres monnaies convertibles internationalement, sont ajustées sur le marché
international par les agents économiques publics et privés de sorte que nous ayons
dt/t = de/e + (j4 - jr), pour tout pays B échangeant avec le pays A en la monnaie de
ce dernier.

Les monnaies internationales apparaissent ainsi comme les centres autour desquels
gravitent des monnaies nationales et pourront étre repérées dans une analyse
multidimensionnelle en examinant toutes les variations des taux de change réels selon les
trois facteurs: différentiel d’intérét, différentiel de rythme d’absorption et différentiel
d’inflation.

Nous pouvons remarquer que, suite a des phénomenes de suréaction en plus ou en
moins du taux de change monétaire du marché, notamment a cause des accords monétaires
spécifiques entre pays, la réalisation de la condition théorique est difficilement observable
comme le montre le cas du dollar vis-a-vis de la RFA, de la France, du R.U. et du Japon (cf.
ci-dessous), ou encore celui des rapports entre le franc frangais et le franc CFA-Céte d’Ivoire.
Pour ce demnier cas, a partir des données du tableau 10 (plus haut), certaines remarques
complémentaires peuvent étre faites a présent.

A partir du tableau 10", nous pouvons calculer dr ¢, la variation du taux de parité de la
valeur économique du temps entre la France et la Céte d’Ivoire. Pour la France, nous avons
(dklk + dm/m) égal a4 12,2 % en moyenne annuelle pour la période 1975-79; pour la Cote
d’Ivoire, nous obtenons: dk/k + dm/m = 23,0 % en moyenne annuelle pour la méme péniode.
Ainsi, on calcule

dt/t = (dk/k + dm/m)g - (dk/k + dm/m)c; = -10,8 %.

! Voir page 82 infra.
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De méme, du tableau 10, on obtient le différentiel d’intérét (j - jo;) = + 4,9 %. Les
deux pays, la France et la Cote d’Ivoire, appartenant a la zone franc, sont liés par un taux de
change monétaire fixe 1 FF = 50 F CFA, d’ou de/e = 0. Or, en appliquant la relation
définissant la condition théorique d’une monnaie internationale, dt/'t = de’e + (jr - jcy) ou
encore de/e = dt/t - (jr-jcy), on obtient: de /e = —10,8% — 4,9% = —15,7%.

Comme on le voit, pour que le franc frangais puisse jouer le role de monnaie
internationale avantageusement pour les deux pays, il aurait fallu que le franc CFA se
déprécie de 15,7 % par rapport au franc frangais. Ce résultat mérite d’étre souligné dans la
mesure ou il donne une réponse précise a 1’éternelle question: « le franc CFA est-il surévalué
ou sous évalué? ». Nous pouvons affirmer ic1 que sur la période 1975-1979, le franc CFA de
Cote d’Ivoire est demeuré surévalué par rapport au franc frangais. On remarquera (dans le
tableau 10 supra) que le taux de varation hypothétique du taux de change monétaire qui
aurait assuré la constance et la fixité du taux de change réel de la valeur temps, a I’image de
celui du marché, correspond exactement au différentiel de croissance de la dépense intérieure
brute (dc/c + dp/p), soit 13,1 % - 28,8 % = - 15,7%, ce qui correspond bien au résultat
formulé dans la relation (5), & savoir:

de/e = (dcp/cr - decyccy) + (App/pr - dpeypey.-

Ainsi, nous avons le différentiel de rvthme de croissance des échanges de quantité
(deg/cr - decyccy) = 1,7 % et le différentiel d’inflation égal a -8, 0%. Nous avons ici les
différentiels qui sont tous deux négatifs pour de/e hypothétique négatif. Ainsi, comme nous
I’avons vu dans le tableau 14, ou bien le franc CFA devient la monnaie internationale dans les
échanges entre les deux pays, ou les deux pays ont intérét a échanger internationalement en
une autre monnaie internationale tierce ! Certes, cette conclusion est tirée de 1’analyse de
données qui portent sur la période 1975-1979 et doivent s’interpréter comme des tendances
moyennes annuelles pour cette période. Néanmoins, elle ouvre un coin de voile sur la portée
de I’approche qu’il reste a confirmer en I’appliquant aux taux de change du franc frangais, du
deutsche mark, de la livre sterling et du yen japonais vis-a-vis du dollar américain.

Le tableau 15, page suivante, nous donne les taux de change hypothétiques de la
condition théorique d’une monnaie internationale. Sous 1’hypotheése que le dollar américain
est monnaie internationale, nous avons calculé les variations hypothétiques du taux de change

(dz/ E) que nous pouvons comparer a la variation effective sur le marché du taux de change

(de/e). Ces deux taux de vamations du change sont représentés pour chacune des quatre
monnaies précitées sur le graphique 7 ci-aprés. Ainsi, nous pouvons visualiser des
phénoménes de suréaction des taux de change monétaires du marché pour les différentes
monnaies.

On peut remarquer que de 1971 a 1979, le deutsche mark a été¢ surestimé par le
marché (de/e< dele< O). Alors qu’en 1972, 1973 et 1977, le deutsche mark aurait du,

compte tenu des évolutions réelles, se déprécier par rapport au dollar, celui-ci s’est apprécié
et ce, trés fortement du reste (8,6% en 1972, 16,2 % en 1975 et 7,8 % en 1977). La péniode

1980-84 est caractérisée par une sous estimation du deutsche mark (de/ e>del Z) , toutefous,
les évolutions entre le taux de change du marché et le taux théorique sont dans le méme sens.



TABLEAU 15: SUREACTION DES TAUX DE CHANGE DU MARCHE PAR RAPPORT AUX TAUX THEORIQUES

1971 | 1972 [ 1973 [ 1974 | 1975 [ 1976 | 1977 [ 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
dvt | 01 | 06 | -14 | +79 | +106| 10,1 | 24 | 07 | 43 | 30 | 25 | 82 | 83 | 48
Gds) | 24 | <13 9250 | 91 | 73 | 37| -49 | 58 | 1,8 | 66 | 62 | 52 | -29
R.F.A dtt-Gd=)| 23 | 07 | 78 | 29 | 1,5 | 28 | 61 | 56 | 05 | 1,2 1 91 | 20 | 31 | 77
(defey* | <15 | 29 | 1.5 | -1l | -1,6 | 1,5 1 33 | 06 | 67| 68 | 50 | 12 | 32 | 58
defe | -46 | 86 |-162] 32 | 49 | 23 | -78 | -13,5| -87 | 01 | 243 | 74 | 52 | 114
dt | <10 | 1,7 | 1.8 | <18 | <79 | 28 | -14 | 26 | 09| 37 | 07 | 31 | -18 | 16
FRANCE | (jdv) | 10 | 06 | 1,0 | 65 | 43| 79 | 28| 09 | 32 | 106 | 09 | 148 | -1,7 | -25
dve-Gd)| 20 [ 23 | 28 | 83 | 36 | 51| 14 | 17| 41| 69| 02 |-11,7] -0,1 | 4.1
(defe* | -08 | 06 | -1,7 | 57 | 09 | -13 | 43 | 20 | 46 | 68 | 28 | 60 | 63 | 72
defe | -02 | 90 | -11,6| 80 | -10- | 11,5 | 28 | -81 | -57 | 07 | 286 | 209 | 159 | 17,7
de/t 40 |-107 |-147| 12 | 54 | 37 | 37 | 05 | 04 | 64 |-165| 29 | -38 | -25
Gdy) | 68 | 85 | 7.8 | 92 | 201 | 95 | 40 | 13 | 77 | 04 |-188| 89 | 23 | 2.8
ROYAU- | dut-(jd5)| 28 | 2,2 | 69 | -80 | -147 | -58 | 03 | -1,8 | -73 | 60 | 23 | -60 | -1,5 | 0,3
MEUNI | (defe)* | 23 | 1,6 | -39 | -30 | 04 | 47 | 90 | -12 | -52 | -1,5 | 3,8 | 3,5 | -0,1 | 52
dele | -14 | 25| 19 | 48 | 56 | 231 | 30 | 90| -94 | -89 | 156 | 150 | 152 | 139
dt | -85 | 45 | 2,7 | 24 | 24 | 06 | 38 | 3,1 | 26 | 67 | 26 | 61 | 20 | 49
JAPON Gdy) | 90 | 02 | 108 | 163 | -04 | -05 | 1,5 | 03 | 30 | 65 | 44 | 70 | -36 | -1,8
dvt-Gd)| 0,5 | 47 | -135|-187 | 20 | 1,1 | 23 | 28 | 04 | 02 | 66 | 09 | 56 | 67
(defey* | 23 | 35| 80 | 20 | 07 | 46 | 39 | -1,1 | -81 | -53 | 1,1 | 43 | 43 | 46
defe | 29 |-132]1-104] 75 | 1.6 | 00 | 94 |-216 41 | 35 | 27 | 129 | 46 | 00
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Graphiques 7: Suréaction des Taux de Change contre dollar U.S. (en %).

D.M.

Yen
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Pour ce qui concerne le franc frangais, on remarque quatre sous-périodes dans la
période 1971-1984. La premiére sous-période (1971-1975) est caractérisée par une

surestimation du franc frangais par rapport au dollar (de/ e<dele avec dele< O).

En 1977, le phénoméne s’inverse totalement (de/ e>dele avec dele> O)_ Il'ya

donc une sous estimation du franc frangais, tres forte du reste (11,5 %). En 1977 et 1978, on
assiste & une nouvelle surestimation du franc frangais. 1979 - 1984 la quatriéme période, est
caractérisée par une nouvelle suréaction sous-estimant trés fortement le franc frangais avec
une pointe en 1981 de 28, 6% alors que celuii aurait dii cette année-l1a, se déprécier de
seulement 2,8 %.

Le Cas de la livre sterling présente également 4 phases de suréaction. La premiére,
1971-1972, caractérisée par une légére surestimation de la livre sterling qui aurait di se
déprécier pendant ces eux années. Puis de 1973 a 1976, on assiste a une forte sous estimation
de la livre sterling avec une pointe en 1976 (23,1 %) pendant cette phase. On remarque que,
dans les conditions hypothétiques, la livre sterling aurait dii s’apprécier en 1973 et 1974 par
rapport au dollar. La troisieme phase, 1977-1980, se caractérise par une surestimation de la
livre sterling, celle-ci s’étant appréciée de 1978 a 1980 plus qu’il ne le fallait. Enfin, de 1981
a 1984, on assiste a une sous estimation forte de la livre sterling par rapport au dollar de
’ordre de 15 % pendant ces quatre années, alors que la livre aurait dii s’apprécier en 1982,

Le yen japonais fait I’objet de réactions beaucoup plus versatiles que chacune des trois
autres monnaies précitées. 1971-1973 correspond a une phase de surestimation du yen, celui-
ci s’appréciant assez fortement par rapport au dollar. 1974 et 1975, donnent deux années de
sous-estimation du yen, celui-ci se dépréciant par rapport au dollar. Ensuite, 1976-1978
correspond a une nouvelie phase de surestimation du yen avec une pointe en 1978 (21,6 %).
On notera que dans les conditions hypothétiques, le yen aurait dii se déprécier en 1976 et
1977. L’année 1981 est relativement équilibrée avec cependant une légére surestimation du
yen (2,7 %) alors que celui-ci aurait di se déprécier de 1,1 %. En 1982, on a une situation
totalement inverse avec une forte suréaction qui sous estime trés fortement le yen (12,9 %)
alors que celui-ci aurait dii s’apprécier de 4,3%. Enfin, 1983 et 1984 se caractérisent par une
surestimation du yen, celui-ci s’appréciant alors qu’il aurait dii au contraire, se déprécier.

On remarquera que chacune des quatre monnaies s’est fortement dépréciée en 1981
par rapport au dollar, hormis le yen qui a un décalage d’un an. Ainsi, pour le deutsche mark,
le franc frangais et la livre sterling, les années quatre-vingt se caractérisent par une sous-
estimation relativement forte, qui se maintient par rapport au dollar jusqu’en 1984 dans nos
données. Le dollar, pendant ces quatre ans était donc, a 1’évidence, surévalué. Cela nous
améne a nous demander si la baisse actuelle du dollar n’est pas une baisse correctrice,
résultat de la surévaluation antérieure. Ou bien, est-ce une caractéristique propre a la qualité
de monnaie transnationale que 1'on attribue au dollar?

SECTION II - CONDITIONS THEORIQUES D’UNE MONNAIE
TRANSNATIONALE.

La monnaie transnationale se différencie de la monnaie internationale par le fait
essentiel que la premiére circule effectivement entre des agents économiques privés hors du
pays émetteur de celleci et fait I’objet d’une accumulation effective comme réserve de valeur
et non plus une réserve officielle simplement.



Comme nous le montre le schéma n°5 (cf. p. 107), I’ensemble formé par les monnaies
transnationales est inclus dans celui formé par les monnaies internationales, lui-méme
compris dans celui des monnaies nationales. Les monnaies transnationales doivent par
conséquent, posséder d’une part, toutes les qualités intrinséques relatives a une bonne
monnaie nationale et aussi, & une monnaie internationale. Ainsi, la monnaie transnationale est
d’abord un instrument efficace de régulation économique nationale dans son pays €metteur.
Elle doit permettre aux agents économiques désireux de I’utiliser dans les transactions
internationales, de pouvoir commercer sans blocage suite aux variations de 1’expression de la
valeur économique des biens exprimée en cette monnaie, ni pour le pays émetteur de cette
monnaie, ni pour les pays tiers, cette monnaie se retrouve alors librement a la disposition de
tous les agents économiques qui désirent |’ utiliser.

Les caractéristiques déterminantes d’une monnaie transnationale vont se relever sur le
marché international, celui des biens importés et exportés, et ce marché mérite d’étre défini.
Pour ce faire, nous retiendrons le cadre analytique des «économies concurrencées» par
opposition aux «économies de spécialisationy.

Dans une économie concurrencée, on considére qu’il existe deux secteurs': un secteur
«abrité» produisant des biens non échangeables internationalement (b.n.e.i) - environ les 2/3
de I’économie’ - et un secteur «exposé» produisant des biens échangeables internationalement
(b.e.i.). L’économie de spécialisation retient 1’hypothése moins réaliste a notre sens, que tous
les biens donnent lieu & un échange international et que toute I’économie est soumise aux prix
internationaux ou mondiaux. Dés lors que I’on admet qu’il existe des b.n.e.i. et des b.e.i. (les
prix des b.e.i. étant fixés sur le marché intermational mondial), la parité du pouvoir d’achat
entre les monnaies n’est plus garantie sur le marché mondial, car:

- la part des secteurs abrités produisant les b.n.e.i. dans les divers pays peut changer;
- la productivité relative des deux secteurs dans un méme pays peut étre modifiée;
- les taux de marge relatifs dans les deux secteurs peuvent ne plus rester stables.

On peut donc penser que la parit¢ de pouvoir d’achat des monnaies sera plutdt
I’exception lorsque les modifications structurelles interviennent. Et, dans chaque économie,
nous aurons deux types de prix: les prix fixés par les conditions internes de production,
véritablement, c¢’est-a-dire les prix des biens non échangeables internationalement (b.n.e.i.)
que nous notons P, et les prix internationaux, ceux des biens échangeables internationalement
(b.e.i.) fixés par la compétitivité internationale sur le marché mondial. Ces prix, nous les
notons P*. Il conviendra de tenir compte dans I’analyse des variations sur les marchés
nationaux, du partage du marché entre importation et production nationale, ou encore entre
consommation nationale et exportation, tout en ayant a I’esprit, le fait de la tendance a la
spécialisation dans le commerce mondial, de ’'usage de certaines monnaies, comme nous
I’avons remarqué plus loin. C’est donc par référence au marché des b.e.i. que la monnaie
transnationale va révéler ses qualités.

Supposons un pays donné, utilisateur d’'une monnaie transnationale dont il peut étre

! Ce clivage n’est pas récent, Keynes lui ayant consacré des développements intéressants dans le «Traité de la
monnaie» et B. Ohlin I’ayant utilisé également dans les années 30. Mais c’est surtout dans les années 60, au
moment ou le commerce mondial a cru le plus fort, que I. Pearce a réintroduit la notion. Plus tard, Bela Balassa et
Ronald 1. McKinnon devaient utiliser la notion dans leurs discussions sur la zone monétaire optimale. Néanmoins,
ce sont surtout R. Courbis, Aukrust, A. Keneger et R. Dornbush, qui depuis quelques années, ont exploité cette
approche pour I’étude des problémes de change et/ou des problémes de compétitivité internationale.

? Estimation donnée par V. Lévy- Garboua et B. Weymuller, 1979, P. 694.
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I’émetteur ou un simple utilisateur. Nous savons que pour ajuster le marché abrité, celui des
b.n.e.i, a la valeur de I’étalon-temps, nous devons avoir:

dk dm dC dP . _
(6) -k—+7 - ?+? = jou j est la valeur réelle interne du taux de I’intérét qui

ajuste la valeur interne de la monnaie sur le marché des b.n.e.i. sur la valeur économique de
I’unité de temps, et C le volume des échanges de b.n.e.i.

Sur le marché international, celui des b.e.1., nous aurons:

dk dm dt dc* dpP* L , e
—k—+7n—+7 “on + oy )=/ *, J* est la valeur réelle du taux d’intérét qui ajuste la

valeur de la monnaie sur le marché des b.e.i. et la valeur économique de I’unité de temps.
*

C#

Notons que représente le taux de croissance des échanges en volume des b.e.i. réglés en

*

P *
exprimés en monnaie transnationale.

monnaie transnationale; représente le taux de croissance des prix internationaux

De la relation (6) on tire:

7 dk . dn  dc dP
=, = _;. =, =
k m J c P

dk di
En remplagant dans (7) (7 + —”:E) par sa valeur, il vient

(8) (E’L+ ‘+—4—C-+d—PJ (dC*+dP*j = j*
IV AN A

Exprimé en termes de différentiel, la relation (8) devient:

c* C

dc* dCJJ{dP* dP]
pr pPJ

d
0 L= (7+-)+(

Les variations du taux de parité¢ de passage de la valeur économique de I’unité de
temps exprimée en monnaie transnationale a sa valeur exprimée en monnaie nationale,
doivent étre ajustées par le différentiel d’intérét (entre le marché international et le marché
national), le différentiel de croissance (entre le marché des b.e.i. et le marché des b.n.e.i.) et
le différentiel d’inflation (entre les prix des b.e.i et celui des b.n.e.i.). Nous avons ainsi la
triple condition théorique de transnationalisation de la monnaie, a4 savoir, une condition
d’usage de la monnaie pour la facturation (monnaie véhiculaire [(dP*P*) - (dP'P)], la
condition d’obtention de la monnaie transnationale par les agents économiques étrangers (ou
encore, condition d’alimentation du marché en monnaie transnationale par le pays émetteur)
[(dC*C* - dC/C)] et enfin, la condition d’accumulation (ou encore de détention) par
I’étranger de la monnaie transnationale (j* - ).

A.- La condition o tsage d e monnate Eransnationale(dP*[P” - 4P/P)

Lorsque (dP*/P* - dP/P) est positif, cela signifie que le différentiel d’inflation est
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favorable aux biens non échangeables internationalement. Ainsi, les prix augmentent sur le
marché mondial & un rythme plus élevé que sur le marché interne. La production interne étant
évaluée par les agents économiques résidents avec le méme étalon fondamental, I’étalon
temps £, les produits importés apparaitront peu compétitifs alors que les exportations seront
fortement compétitives sur le marché international Le pays peut donc commercer
avantageusement avec la monnaie transnationale considérée sans remettre en cause son
systéme de production interne par des importations abusives. En effet, compte tenu du rythme
de croissance plus élevé des prix des b.e.1., les prix des biens importés, appréci€s par rapport
a I’étalon-temps interne, seront dissuasifs et limiteront les importations au strict nécessaire.

Lorsque (dP*/P* - dP/P) est négatif, cela signifie que le différentiel d’inflation est
défavorable a I’économie interne. Les b.e.i. se dévalorisent par rapport aux b.n.e.i. et, le pays
risque a terme, de connaitre une remise en cause de ses structures productives, ses
exportations devenant non compétitives sur le marché international tandis que les
importations, évaluées relativement a I’étalon fondamental interne deviennent plus bon
marché que la production interne. Il est alors préférable d’importer que de produire
localement. Aussi, le pays sera-t-il amené a prendre des dispositions protectionnistes d’une
fagon ou d’une autre. Et, cette monnaie transnationale devient un mauvais instrument de
commerce international. Dans la mesure ou, internationalement, il y a liberté de choix de
monnaies, les exportateurs nationaux chercheront une autre monnaie véhiculaire pour la
facturation de leurs exportations, afin de rendre leurs produits compétitifs.

La condition d’utilisation d’une monnaie transnationale est donc que celle-ci
Javorise un déroulement normal du commerce Internatlonal en assurant une
compétitivité-prix des exportations et des importations sans que ces derniéres ne
remettent en cause le systéeme productif national. Pour ce faire, ’expression
monétaire des prix des biens échangeables internationalement doit avoir un
rythme de croissance plus élevé que celui des biens non échangeables
internationalement.

En d’autres termes, si les agents économiques, utilisateurs de monnaies convertibles
ont une liberté de choix, ils opéreront en des monnaies par rapport auxquelles leurs
économies ont un différentiel d’inflation favorable.

B - La condition o alimentation d marehé én mennate franspationdle AC°/G" - dG/C)

Le différentiel de croissance entre les échanges internationaux et les échanges
nationaux internes va déterminer la condition d’obtention (par un pays non €metteur) ou
d’alimentation (par le pays émetteur) en monnaie transnationale.

Nous avons vu précédemment’ que I’ajustement de la quantité de monnaie en
circulation dans I’économie a la valeur économique de 1’unité de temps - pour assurer la
stabilité de I’étalon-temps et par conséquent, la juste liquidité de I’économie - passe par
I’intermédiaire d’un taux d’intérét réel j. Ce taux est le cout d’ajustement du réel et du
marché et détermine quand il est positif, la fraction de la quantité de monnaie courante qu’il
faut prélever et quand il est négatif, la quantité courante de monnaie qu’il faut mettre en
circulation, pour que I’image du mouvement donnée par le marché se superpose parfaitement

' Chapitre I, § 2, pp. 51-52.



au mouvement réel. A partir de I’expression (dC*/C* - dC C), nous pouvons déterminer ce
taux j* pour les échanges extérieurs. Précisons toutefois que ce taux tout en jouant ici un réle
similaire aux taux d’escompte ne correspond pas a ce demier. 1l correspondrait plutdt au taux
de variation du taux d’escompte (réel). Aussi, son signe sera-t-il déterminant pour son
interprétation. En effet, lorsque j est positif, cela signifie qu’il y a retrait de la circulation
d’une fraction de monnaie pour ajuster la liquidité de I’économie au marché (aux échanges).
Lorsque j est négatif, 1] y aura injection dans la circulation d’une fraction de monnaie pour
ajuster la liquidité aux échanges.

Pour une économie donnée, nous avons les variations de 1’ajustement de la liquidité au

marché, en tenant compte du taux de parité de change' de la valeur économique de I’unité de
temps:

- (dk dm dC dpP , ,
J=l—+—|- —+—F pour le marché des b.n.e.i. et

kK m C
* *
J*= [_dkﬁ+ ﬂn_+ %] - [dCC* + if* Jpour le marché des b.e.i.
m

Si I’on effectue le différentiel (5 - j*) on obtient:

(10) (j*—j)=f’}—[dc*—f£j—(dp*~d—P],

c* C P* P
soit encore

* *
O R RN a4
c* C t P* P

Nous savons que les prix internationaux P* incorporent le taux de change « réel » du
marché et que le différentiel d’inflation (@dP*/P* - dP/P) va se traduire par une dépréciation
du taux de parité de 1’étalon (si le différentiel d’inflation est positif) ou par une appréciation
(si le différentiel d’inflation est négatif). Nous supposons ici que tout le diftérentiel
d’inflation se répercute totalement dans la variation compensatrice du taux de parité de
change des étalons. Par conséquent, la relation (11) devient:

dC* dC o 4 o (dP* dP
(12)(C* ——C—]=j—j* puisque —t——(?—-}—}=0,

suite & I’hypothése faite. Nous avons finalement:

o fdCxdcy (dC* g}
Pl J=8 oo

Ce qui nous importe ici, ce sont les signes de j et de j* car ceux-ci vont nous
permettre de déterminer la situation des échanges sur le marché international, celui des b.e.i.
1l convient de remarquer que I’on ne doit pas assimiler C* aux exportations ici encore moins
au solde commercial extérieur. dC*/C* représente le taux de vanation des échanges de b.e.
di aux variations quantitatives dans le pays partenaire de I’échange. C’est un indicateur de la

! Désormais, pour simplifier nous désignerons le taux de parité de I’étalon temps ou taux de parité des valeurs
économiques du temps, par I'expression taux de parité de change réel.
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capacité d’absorption de I’extérieur. A la limite, si I’on suppose que les échanges extérieurs
se font en une seule monnaie transnationale, on peut assimiler le pays partenaire de 1’échange
au reste du monde. Ceci ne serait qu’une simplification en réalité. Pour interpréter la relation
(12), afin de mettre en lumiére les conditions d’obtention et/ou d’alimentation du marché
mondial en monnaie transnationale, nous pouvons la réécrire sous la forme de valeur absolue.

Nous obtenons alors:
dC* dC\
13 - =[j-7
(){C* C Ij 1‘1

Ainsi, nous pouvons avoir deux situations a savoir:

,dC* daC ‘dC"‘ daC
- =0 et - >
c* C c* C

En fait, ces deux situations correspondent aux régimes des changes classiques que
nous connaissons: le régime des changes fixes, |dC*/C*-dC/C|=0; et le régime des
changes flottants |[dC*/C*-dC/ C| > 0.

a. - Le régime des changes fixes

Dans le régime des changes fixes, les autorités monétaires doivent défendre leur parité
de change du marché. Aussi, vont-elles prélever ou mettre en circulation selon les
circonstances (c’est-a-dire le sens du solde extérieur) de la monnaie nationale ou
transnationale. En régime de change fixe, toute monnaie nationale est en réalit¢ monnaie
internationale et transnationale en ce sens que, dans les conditions hypothétiques optimales de
fonctionnement de ce régime, les différenciations entre les diverses monnaies qui le
composent, ne reposent que sur la dénomination que porte la monnaie selon I’espace
monétaire dans lequel elle circule. Ainsi, la mise en circulation de monnaie nationale est
aussi mise en circulation de monnaie transnationale ou le prélevement de monnaie nationale
est aussi prélévement de monnaie transnationale.

Le régime de change fixe est caractérisé par la relation
[dC*/C*-dC/C|=]- j*+/|=0,

c’est-a~dire, j = j* Les taux ; et j* doivent étre de méme valeur absolue mais par conséquent
de méme signe. Mais, a partir de la relation caractéristique du régime de change fixe, nous
voyons qu’une mise en circulation de monnaie nationale, j* négatif se traduira d’autant par un
retrait de la circulation internationale de monnaie transnationale pour que nous ayons J-j* = 0.
Nous aurons ainsi deux cas avec |[dC*/C*-dC/C|=|j - j* =0(cf. tableau 16, ci apres)

correspondant aux cas suivants:

1) la mise en circulation internationale de monnaie (ransnationale (et par
conséquent, retrait de la circulation interne de monnaie nationale), j* étant négatif;

2) le retrait de la circulation internationale de monnaie transnationale (mise en
circulation interne de monnaie nationale), j* étant positif.
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1. - j* négatif et j négatif: Dans ce cas, le pays met en circulation a la fois de la monnaie
nationale et de la monnaie transnationale pour pouvoir ajuster le rythme de variation du
marché interne a celui du marché international. En réalité, comme nous avons j - j* = 0, la
mise en circulation interne de la monnaie nationale (j négatif) s’effectue a partir d’un retrait
de la circulation internationale de monnaie transnationale (-j* étant positif). Cette monnaie
transnationale sera soit de la monnaie nationale qui circulait internationalement suite a des
réglements de transactions internationales, soit de la monnaie étrangére obtenue et convertie
en monnaie nationale. Nous avons 13, le cas d’un pays excédentaire vis-a-vis de 1’étranger
dans ses transactions commerciales.

On retrouve ici le résultat selon lequel les devises étrangéres constituent une
composante de la base monétaire (la principale d’ailleurs dans 1I’approche quantitative de la
monnaie). Ainsi, la croissance de la masse monétaire interne dans le régime de change fixe
doit se calquer parfaitement sur 1I’excédent commercial.

2. - j* positif et j positif: Dans ce cas, le pays retire de la circulation interne de la monnaie
nationale (j positif) pour I’injecter dans la circulation internationale de monnaie
transnationale (-J* négatif) soit en tant que telle ou aprés conversion, afin d’assurer des
réglements vis-a-vis de I’étranger. Nous avons 1a le cas d’un pays déficitaire. Ainsi, la sortie
de devises se traduit par une contraction de la base monétaire et par conséquent, une
réduction de la circulation interne de la monnaie.

ldC*/C*—dC 1 = |1~ j2|=0

J* J J-J*=0
- j* 20 = retrait de la circulation internationale de
Excédent commercial - - monnaie,
J < 0 => mise en circulation interne de monnaie.
/ - + |=>j-j*>0; impossible en changes fixes.
/ + - |=j-j*<;impossible en changes fixes.
= j -j* = 0, j* £ 0 = mise en circulation
Déficit commercial + +  |internationale de monnaie; ; 2 0 retrait de la
circulation interne d’une fraction de monnaie.

Comme on le voit, le systéme de change-or qui fonctionnait sous la forme de régime
de change fixe, théoriquement devait se traduire par des mouvements internationaux d’or
pour régler les déficits extérieurs de pays a pays comme un mouvement de balancier,
accroissant la masse monétaire des pays excédentaires et contractant celle des pays
déficitaires. On retrouve ici ce méme mécanisme. Qu'en est-il dans un régime de changes
flexibles ou flottants?

b. - Le régime des changes flottants

Dans le régime des changes flottants, les pays laissent, théoriquement, la
détermination des taux de change monétaire aux forces du marché. Dans ce cas, nous aurons

|j*+j]>0, cest-a-dire |j*>|/ ou |/*<|/|. Nous aurons ici quatre cas possibles
décrits dans le tableau 17, ci-dessous.

1. - j* négatif et j négatif: Nous nous trouvons dans la situation d’un pays excédentaire. Selon
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I’usage que le pays fait de son excédent, nous aurons deux cas.

la) j* < /j/: dans ce cas, le pays utilise la totalité des devises obtenues suite a
I’excédent comme base monétaire pour créer de la monnaie nationale. Mais, ce faisant, il crée
plus qu’il ne fallait, de monnaie nationale en contrepartie des devises obtenues. Dans ces
conditions, malgré I’excédent commercial vis-a-vis de 1’étranger, on devrait assister a une
détérioration du taux de change monétaire de la monnaie du pays.

1) fj*/ > /j/: le pays ne monétise pas toutes les devises obtenues suite a son excédent
commercial. Il constitue ce que I’on appelle des réserves officielles de change avec une partie
de son excédent, le reste étant monétisé par conversion en monnaie nationale ou par
utilisation sous forme de base monétaire. Dans ces conditions, la monnaie du pays devra
s’apprécier sur le marché des changes.

2. - j* négatif et j positif: Nous sommes dans le cas d’un pays excédentaire qui essaie de
neutraliser et par conséquent, de rendre oisif son excédent commercial sur I’extérieur, et nous
aurons deux cas de figure.

2a) j* < //: ici, malgré I’excédent commercial qui n’est pas utilisé sous forme de
base monétaire pour une mise en circulation de monnaie interne, il y a un retrait de
circulation de monnaie nationale. Cette situation doit se traduire sur le marché des changes
par un taux de change surestimé de la monnaie nationale. On rencontrera une telle situation
dans le cadre d’une politique monétaire de lutte contre I’inflation qui, 4 terme, risque de se
retourner contre le pays. En effet, la surestimation du taux de change monétaire du pays va
rendre trés compétitives les importations tandis que les exportations deviendront de plus en
plus, voire, trop chéres a I’étranger.

2b) /j*/ > /j/: Cette situation traduit le cas de figure d’un gel de I’excédent commercial
accompagné d’une contraction de la circulation interne de la monnaie. Ici, nous avons les
mémes attitudes que dans le cas précédent en matiére de gestion de ’excédent commercial
mais, a la différence que nous sommes en présence d’un excédent commercial relativement
plus important que préalablement. Aussi, les conséquences sur les structures économiques
seront-clles semblables et plus brutales dans ce dernier cas.

3. - j* positif et j négatif: Nous sommes ici dans le cas d’un pays déficitaire qui « capitalise »
ses déficits extérieurs c’est-a-dire un pays qui s’endette vis-a-vis de I’exténieur pour financer
ces déficits, tout en émettant de la monnaie nationale pour la circulation interne pour assurer
I’accroissement de la dépense intérieure brute. C’est une situation qui ne peut perdurer a
moins que le pays ne bénéficie d’un cautionnement auprés d’une institution comme le FM.I'

3a) /j*/ < /j/: dans ce cas, le pays surcapitalise en quelque sorte, son endettement vis-
a-vis de I’étranger. Non seulement il “’capitalise’” ses déficits extérieurs, mais en plus, il émet
de 1a monnaie nationale pour la circulation transnationale. Cette situation va se traduire par
une dépréciation de la monnaie nationale sur le marché des changes avec le déficit extérieur
du pays. Autrement, on peut dire que le pays subit un déficit extérieur ’indolore’” car il peut
étre conduit 4 la maintenance d’un déficit chronique négligemment entretenu (cf. le cas du
«begnin neglect» des USA avec le dollar dans les années 70°, dans une stratégie commerciale

! Cette situation pourrait bien correspondre 4 celle des pays africains de la zone franc qui bénéficient d’une sorte
de “’négligence bénigne’’ grice a |’accord de coopération monétaire passé avec la France.
2 Voir en ce sens, cahier frangais n° 198, octobre-novembre 1981.
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protectionniste déguisée, si cette situation ne se traduit pas par une dépréciation de la

monnaie nationale.

| TABLBAUIT: [dC*/C *~dC/C|=|j - >0

Situation du solde | J* Interprétation (j1 - j2)
commercial
* lj *|<lj|:>—j*+j<0; la mise en circulation interne de
monnaie est plus que proportionnelle au retrait de monnaie
Excédent transnationale.
commercial actif
(converti en monnaie| - * l J *l > l jl =~ *+/>0; le retrait de monnaie transnationale
nationale) est plus que proportionnel a4 la mise en circulation de monnaie
nationale. Nous avons la un gel de monnaie transnationale (cas d’un
pays fortement excédentaire) qui ne monétise pas tout son excédent.
* |j‘1<|j|:>—j*+j>0. il y a a la fois retrait de la circulation
ExCéd_ent .. interne et de la circulation internationale de monnaie. Cette situation
commercial oisif correspond a un pays excédentaire qui pratique une politique
(neutralisé, non monétaire de lutte inflationniste avec un excédent relativement faible.
converti en monnaie | -
nationale) * *>| j':> —j*+j>0; il y a un retrait de la circulation de
monnaie transnationale plus important que le retrait de monnaie
nationale de la circulation interne.
* |j*|<|j|:>(j*—j)<0; il y a mise en circulation interne de
monnaie nationale et en circulation internationale de monnaie
| transnationale par le pays. Cette situation correspond a celle d’un
pays déficitaire qui finance son déficit par endettement international.
On peut dire qu’il y a monétisation par le pays de son déficit
Déficit extérieur + extérieur, mais /j*/ étant inférieur a /j/, le pays surcapitalise son
. o g endettement.
indolore (capitalisé)
* |j *|>|j|:>(j*—j)<0; le pays, déficitaire monétise sous
forme de mise en circulation interme de monnaie, son déficit
commercial a concurrence moins élevée que ne le permet la
capitalisation totale de son endettement.
|j *| < |j| = (j * —j)> 0. Le pays retire de la circulation interne
une fraction de monnaie nationale et met en circulation de la monnaie
internationale. Le pays finance son déficit extérieur chronique en
partie par ses ressources propres. /j/ <//.
Déficit extérieur +
actif * |j *l > Ijl = (j* ~7)>0_ 1l y a mise en circulation nette de
monnaie transnationale. Le pays finance une partie de son déficit sur
des stocks antérieurs d’'excédent en devises. C’est le cas d’un pays
déficitaire.

3b) 4j* > /j/: le pays, sous capitalise ici, son endettement. Cela peut conduire a une
appréciation de la monnaie nationale sur le marché des changes malgré le déficit exténeur
qu’il entretient.

4 - j* positif et j positif: dans ce cas, nous avons affaire a un pays déficitaire qui subit le poids
effectif de son déficit. Le pays finance son déficit vis-a-vis de I’extérieur par des sorties de
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devises qui se traduisent par une contraction des ressources monétaires internes du pays.
Ainsi, on peut parler d’un déficit actif.

4a) j* < /j/: le pays finance ses déficits extérieurs par ses ressources propres en
partie, et le reste, par endettement. Cette situation traduit le cas d’un pays qui accumule
certainement des déficits. Il en résultera une dépréciation du taux de change monétaire du

pays.

4b) 7% > /i/: le déficit extérieur du pays est financé par des ressources internes suite a
une contraction de la monnaie nationale et avec de la monnaie transnationale prélevée sur un
stock préexistant de celle-ci. Nous avons 1a un pays qui connait un déficit conjoncturel. Le
taux de change monétaire du pays pourra alors s’apprécier malgré le déficit extérieur

enregistré.

Ces différentes situations permettent de résumer les conditions de mise en circulation
de 1a monnaie transnationale ainsi que les conditions de son obtention comme suit:

En régime de changes flottants, I’ajustement par le marché suppose que j soit
égal, en valeur absolue, a j* Autrement, la réaction des agents économigues dans
Dun ou l’autre sens sera excessive.

On notera que les seuls cas possibles retenus par les défenseurs des changes flottants
correspondent aux cas 1 et 4, c’est-a-dire, les cas ou j* et j sont de méme signe. Dans le
méme temps, on suppose que j* et j seront égaux en valeur absolue. Nous pouvons
affirmer que ces hypothéses sont irréalisables a présent comme le révéle notre analyse. Ces
cas ne seront qu’exceptionnels et totalement fortuits d’autant plus que les variables j* et
ne seront pas directement connus par les opérateurs intervenant sur le marché.

Les cas 2 et 3 sont également trés intéressants dans la mesure ou ils révélent des
situations paradoxes que ne pourront pas expliquer les théories orthodoxes. Par exemple,
dans le cas 3 on note qu’un pays déficitaire peut, suite aux comportements des agents
économiques, se retrouver avec une appreéciation de son taux de change. De méme, dans ce
cas 1, un pays excédentaire peut connaitre une dépréciation de son taux de change.

A présent, il convient de nous interroger sur la condition de détention (la mise en
circulation) de la monnaie transnationale, ¢’est-d-dire, 'utilisation de la devise comme
réserve de valeur.

(.- La condition o aeeamidation de la monnate transpatonale. - 3).

Lorsqu’une monnaie internationale donnée permet a un pays de pouvoir participer
avantageusement au commerce international, c’est-a-dire (dP*/P* - dP/P) > 0, lu1 assurant
donc un différentiel d’inflation favorable ou encore une compétitivité internationale de ses
produits, cette monnaie va donner licu 4 des flux. Nous venons de voir comment s’ ¢ffectuent
ces flux en particulier dans quel sens et selon quelles circonstances. Nous avons noté ce
faisant, qu’il y avait selon les circonstances des retraits ou des injections dans les circuits
monétaires internationaux de quantités de monnaie transnationale. Pour pouvoir retirer de la
circulation ou injecter dans le circuit ces montants, les autorités monétaires ne peuvent
procéder qu’en utilisant les mécanismes mémes du marché.
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Bien entendu, dans certains cas et certains pays (notamment, les petits pays pauvres),
il existe des interventions autoritaires sous forme de réglementations du marché des changes
qui éliminent les comportements économiques rationnels. Mais on notera que dans ces cas, il
se développe généralement un marché paralléle qui tente de reproduire autant que faire se
peut, les comportements normaux de marché. Nous considérerons ces cas comme
exceptionnels, retenant ’hypothése d’un marché monétaire et de change libéral malgré
quelques entraves possibles mais qui n’annihilent pas les comportements économiques
rationnels des agents économiques.

Dans ces conditions, la valeur réelle du taux de 1’intérét sera le levier donnant lieu aux
retraits et/ou injections de monnaie dans la circulation. Nous avons établi plus haut, relation
(6) et (7), que ce taux d’intérét réel monétaire est j pour la monnaie nationale et j* pour la
monnaie transnationale. La différence entre ces deux taux va nous renseigner sur le
comportement d’accumulation de monnaie transnationale.

L. - (j* -j) > 0. Dans le cas d’un différentiel d’intérét favorable a la monnaie transnationale, il
y aura accumiulation de celle-ci. Les agents économiqiies vont effectuer des placements en la
monnaie transnationale. 1l y aura donc retrait de la circulation de monnaie transnationale qui
sera ainsi accumulée. Notons que cette accumulation se fera indépendamment du solde
extérieur, ce d’autant plus que nous avons relevé dans 1’analyse des conditions d’obtention de
monnaie transnationale, qu’une monnaie pouvait s’apprécier en dépit d’un déficit commercial
du pays émetteur. De méme que le différentiel d’intérét peut compenser la dépréciation de la
monnaie pour assurer sa détention par les agents économiques.

2. - (j* - j) = 0. Dans ce cas, le taux d’intérét de la monnaie transnationale est égal au taux
d’intérét de 1a monnaie nationale. Il y a donc indifférence a faire des placements en monnaie
nationale ou en monnaie internationale.

3. - (G*-j) <0. Dans ce cas, le taux d’intérét des placements en monnaie transnationale est
infénieur a celui de la monnaie nationale. 11 y aura donc mise en circulation de la monnaie
transnationale, désaccumulation de celle-ci contre accumulation de monnaie nationale.

A présent, nous pouvons tirer les principales conclusions de ce cinquiéme chapitre. La
notion de liquidité internationale, telle qu’elle est souvent présentée, méme par les
organismes internationaux, est une notion peu opérationnelle pour I’analyse économique
fondamentale. De part son imprécision elle-méme, I’utilisation de cette notion pour la
description des mouvements économiques internationaux et leurs impacts sur les ¢conomies
nationales ne peuvent que conduire a de multiples contradictions ou controverses voire
paradoxes. Il convient, par conséquent, de pousser la réflexion, au-dela de la notion de
liquidités internationales, ou I’on découvre, le concept de monnaie internationale.

La monnaie internationale est, notionnellement et fondamentalement, une procédure
institutionnelle de la régulation des échanges internationaux. Ainsi, elle apparait comme un
«pouvoin caractérisé en apparence par la trilogie - pouvoir libératoire - pourvoir d’achat -
pouvoir de choix; cette triple dimension de la monnaie internationale se fond dans la capacité
de la monnaie internationale a permettre le déroulement normal des échanges internationaux.
Aussi, les variations réelles de la monnaie internationale vis-a-vis de la monnaie du pays
utilisateur, doivent-elles étre ajustées par $és variations apparentes sur le marche.

Il s’ensuit, immédiatement, que pour un pays donné, l’utilisation de plusieurs
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monnaies internationales est possible et méme souhaitable. Ce d’autant plus que I’on se
frotive dans uh mohde avec une multiplicité de monnaies natiohales acceptables
internationalement. Il peut alors se dégager de cette multiplicité, compte tenu des évolutions
réelles (différentiel de croissance, de prix et d’intérét réel) entre pays de la structure des
échanges extérieurs, une opportunit¢ de choix de telle ou telle autre monnaie pour
’expression monétaire des prix des biens échangeables internationalement pour un pays
donné, pour que ces biens participent a la réalisation de 1a cohésion sociale nationale sans
pour autant annihiler I’expression des différenciations individuelles.

De la sorte, la monnaie internationale est un media qui permet la réalisation de
rapports d’échange avantageux avec l’extérleur, ¢’est-d-dire, de communiquer dans un
langage économique compréhensible a la fois par les résidents et [’extérieur. En d’autres
termes, a certains moments, certaines monnaies convertibles internationalement seront les
monnaies les plus avantageuses dans les échanges internationaux, pour certains pays, compte
tenu de la structure de leur commerce international et de la valorisation interne des biens
grace a I’étalon fondamental, %, et la valeur économique de ’unité de temps, km. Cependant,
rien he prévoit 4 priori, que le marché saura repérer ces monnhaies avantageuses pour les
échanges internationaux, du moins, immédiatement et cela conduit a la notion de monnaie
transnationale.

La monnaie transnationale est celle effectivement utilisée dans les échanges
internationaux. Le choix d’une monnaie transnationale par un opérateur donné se fondera
sur la mémoire que porte cette monnaie, en tant qu’elle fut et/ou est monnaie
internationale et reconnue alors comme telle, par un ensemble d’opérateurs dans les
transactions internationales. Ce choix peut avoir du retard par rapport aux évolutions
qualitatives de la monnaie. En effet, I’appréciation que les agents économiques en ont, se
fonde sur le passé de la monnaie, et il peut y avoir un décalage entre cette appréciation et
I’état qualitatif présent de 1a monnaie, la réalité de son efficience présente comme procédure
de réalisation des échanges interhationauy.

Mais la monnaie transnationale ne sert pas seulement dans les échanges
intermationaux. Elle est aussi un moyeh de conservation de la valeur du temps. Ce fait donne
lieu & une accumulation et désaccumulation de la monnaie transnationale. Cette
caractéristique de la monnaie transnationale peut introduire des illusions dans I’appréciation
qualitative de celleci et faire diverger ’image donnée par les comportements sur le marché
des variations réelles. Aussi, la meilleure monnaie internationale pour un pays donné ne sera-
t-elle, peut-étre, pas & I’instaiit donné, 1a monnaie transhationale de base de ce pays.

La premiere condition de transnationalisation d’une monnaie est que celle-ct soit
d’abord et avant tout, une monnaie acceptable internationalement. Ceci est préférable, mais
n’est pas suffisant. Ensuite, il faut que cette monnaie soit internationale ou ’ait été et soit
reconnue par les opérateurs comme telle. Alors seulement, se mettent en place les procédures
« techniques » de transnationalisation de la monnaie, c’est-a-dire ses conditions de
transnationalisation. La premiére condition que nous appelons “’condition d’usage de la
mohhaie transhationale’’ via les taux de change de marché dans les différents pays, assure la
possibilité de coexistence entre les systemes productifs nationaux et le marché transnational
des biens et services, celui des b.e.i. A terme, cela passe par 1’évolution du différentiel
d’intflation entre les marchés nationaux et le marché mondial, ce dernier marché pour un pays
donné étant ’ensemble des pays étrangers partenaires de I’échange international.
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Dans ces conditions, on est tenté de penser que le pays émetteur de la monnaie
transnationale, pour que lui-mé&me puisse commercer avec |’étranger en sa monnaie, doit
avoir une dynamique économique interne telle qu’elle assure une dévalorisation des biens
plus rapide que dans les autres pays. Du moins, c’est la condition théorique optimale selon les
théories orthodoxes qui fondent la transnationalisation des monnaies sur la puissance
économique du pays émetteur. L’analyse révele que cette condition n’est qu’une possibilité
parmi bien d’autres, car, en pratique, des procédures techniques de régulation des échanges
interviendront, notamment, une dévalorisation apparente par le marché suite aux retraits owet
injections dans la circulation de monnaie nationale et transnationale qui vont, tout en
modifiant I’image de la valeur économique de 1’unité des temps (km) et (tkm) donner des
illusions aux opérateurs sur le marché. Cette illusion pourra étre renforcée par la condition
d’accumulation ou de désaccumulation de la monnaie transnationale.

Selon I’analyse orthodoxe I’ajustement du marché au réel s’effectue par des
mécanismes précis qui sont méme connus des opérateurs. Des lors, les déviations, y compris
les phénomeénes de suréaction seront trés rapidement résorbés dés que le marché les aura
repéré. Les procédures techniques de rééquilibrage sont la dévaluation, les variations du taux
d’intérét etc. L’analyse des procédures d’obtention et de mise en circulation de la monnaie
transnationale montre par contre que les procédures techniques d’ajustement du marché au
réel, peuvent étre manipulées volontairement par les autorités monétaires centrales ‘en régime
des changes fixes) ou par le marché involontairement sous 1’instigation ou non des autorités
centrales (en régime des changes flexibles) sans qu’un ajustement véritable ne se fasse. On se
trouve alors dans une illusion totale a se demander si c’est le marché qui doit s’ajuster au réel
ou le réel au marché. Ainsi, le différentiel d’intérét peut assurer le gel ou la mise en
circulation de monnaie dans des sens totalement opposés aux nécessités des variations réelles.

Enfin, il convient d’opérer une distinction entre la notion de monnaie internationale et
monnaie transnationale. Cette distinction est d’autant nécessaire que les procédures de
régulation de I’économie mondiale et du systéme monétaire international reposent sur 1’idée
erronée que la monnaie internationale et la monnaie transnationale coincident parfaitement.
Par ailleurs, elle permet de comprendre, comment et pourquoi une monnaie peut s’apprécier
pendant que son pays émetteur est déficitaire ou a I’inverse, une monnaie se déprécier
pendant que son pays émetteur enregistre des excédents commerciaux avec 1’étranger.
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CHAPITRE VI: LA CONCURRENCE QUALITATIVE DES MONNAIES

INTERNATIONALES

“’Le numéraire ne crée point la richesse mais il
simplifie tous les rapports ; il facilite toutes les
opérations de commerce ; il donne a chacun le
moyen de trouver plus tot ce qui lui convenait le
mieux ; et, en présentant ainsi un bénéfice a tout
le monde, il augmente encore la richesse qui
s‘augmentait déja sans lui. "’

SISMONDI, 1819

Aujourd’hui, I’un des principaux critéres internationaux de comparaison entre les
performances de politique économique des grandes nations occidentales, industrialisées, est
la vaniabilité et le sens de variation des taux de change monétaire de ces nations. Par la force
des médias et des commentateurs politiques, ce critere a méme tendance a prendre et ce, de
loin, le pas sur les réussites dans les politiques économiques de lutte inflationniste, de
croissance économique et méme, sur la politique d’emploi.

Pour I’homme politique, une monnate forte, ou méme simplement stabilisée vis-a-vis
des autres monnaies, devient un bon indicateur de réussite de sa politique économique. Aussi,
dut-1] obtenir un tel résultat au prix d’une croissance réduite générant une augmentation du
chomage, fut-il contraint de recourir a un endettement extérieur de son pays pour disposer de
réserves officielles en devises permettant de maintenir un taux de change de sa monnaie
artificiellement stable ou qui s’apprécie au nisque de compromettre la capacité exportatrice
des entreprises, etc., le politique aura toujours une autosatisfaction de son action. Ainsi,
chaque grande nation veut faire de sa monnaie un porte-drapeau de sa politique économique.
Certes, 1’on ne peut nier une relation de causalité entre 1’efficience économique d’un systéme
productif et la variabilit¢ de sa monnaie, mais comme il a ét¢ montré tout au long des
chapitres précédents, cette variabilité de la monnaie n’est-elle pas justement faite pour
corriger des imperfections, des inadéquations, des suréactions dans un sens comme dans un
autre !

Internationalement, on assiste a une multiplicité des monnaies dans lesquelles un
agent économique donné peut commercer. Il dispose ainsi d’un éventail de choix de monnaie.
Le choix dont il est question ici est différent de celui qui préside a la formation des théores
de la demande de monnaie. Dans ce dernier cas, il s’agit d’un choix d’actif monétaire parmi
d’autres actifs pour satisfaire une demande de services monétaires que sont le degré de
hiquidité de la monnaie, c’est-a-dire, I’immédiateté et le risque nul. Dans notre propos, il
s’agit du choix d’une monnaie internationale parmi d’autres monnaies internationales.

La réplique du pouvoir de choix monétaire tel que traité traditionnellement en
économie internationale, a donné lieu au développement des théories relatives a la
composition du panier optimal de devises pour un pays ou un agent économique dans le but
de minimiser les risques de change. Les critéres de choix sont alors, la structure des échanges
extérieurs et la variabilité des taux de change monétaires. Il s’agit ainsi de I’élaboration d’une
stratégie de couverture vis-a-vis des risques de change, stratégie qui ne repose pas
fondamentalement sur les variations profondes des économies. Cette approche des problémes
de variation des monnaies, on le voit, se propose comme une solution de gestion de
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I’instabilité monétaire internationale sans daigner s’aventurer sur le terrain des explications.
Aussi, la composition du panier optimal de monnaie proposé, repose sur le marché, miroir
déformant du réel (on se le rappelle) et peut en amplifier I’instabilité.

Nous nous proposons ici de voir dans quelle mesure I’on peut parler d’une
convergence ou d’une divergence entre les variations des taux de change monétaires et des
taux de change réel (de la valeur temps) dans un premier temps. Ensuite, nous nous essaierons
a la recherche des critéres explicatifs des choix de telle ou telle monnaie convertible et
acceptable internationalement comme monnaie de facturation par les opérateurs frangais et
étrangers dans la réalisation des transactions entre la France et 1’ étranger.

PARAGRAPHE 1: Taux de change réel de la valeur-temps et nominal du FF

pour mettre en paralléle les vanations du taux de change monétaire et celles du taux
de change réel de la valeur-temps, nous étudierons le cas du franc frangais par rapport a
quatre autres monnaies: le dollar américain, le deutsche mark, la livre sterling et le yen
japonais. Aussi, avant d’en venir aux variations relatives proprement dites de ces monnaies a
travers les taux de change monétaire et réel, il ne nous semble pas superflu de nous intéresser
quelques instants aux qualités intrinséques de celles-ci.

A.- L Gyoletion des cridéres qualréades

Pour estimer les critéres qualificatifs des cinq monnaies retenues ici, nous utiliserons
une série statistique continue de 1971 a 1984 que nous avons construit a partir des statistiques
de I’OCDE. En particulier, nous avons estimé les valeurs du taux de réduction de I’¢talon-
temps dk/k = -s, (opposé du taux de surplus de productivité) par la relation s = 7- / (avec n
le taux de productivité globale)'. Les données statistiques, regroupées dans les tableaux 18 et
19, ci-dessous, nous permettrons d’estimer les qualités des quatre monnaies, les résultats des
calculs étant regroupés dans les tableaux 20 et 21 ci-dessous.

a.- Le critére d’étalon

Sur la période 1971-1984, les cinq monnaies ont subi chacune une forte dépréciation
en tant qu’étalon monétaire. Seulement en R.F.A ., en 1975, la monnaie en tant qu’étalon s’est
appréciée de 0,4 %. Cela signifie qu’une unité de temps physique en R.F.A, en 1975,
équivalait & plus d’unités monétaires qu’en 1974. Dans tous les autres cas et dans chacun des
cinq pays, il fallait plus d’unités monétaires par unit¢ de temps physique relativement a
I’année antérieure. Ainsi, en moyenne, sur ’ensemble de la période, la dépréciation de
I’étalon monétaire s’est élevée a 13,8% par an au Royaume Uni (avec des pointes en 1972
(23,6%), 1973 (24,7%), 1980 (18,5 %) et 1981 (27,6%). La France connait une forte
dépréciation de 1’étalon monétaire aprés le R.U. avec une moyenne de 11,65 % par an dont un
maximum en 1975 (18,1%).

! Cf Economie et Statistique n°29, décembre 1971 ou les diverses publications du CERC citées dans la
bibliographie pour plus d'informations sur la méthode des comptes de surplus.
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E TABLEAU 18_: EVOLUTION DES CRITERES QUALITATIFS DU DOLLAR, DU DM, DU FF, DE LA £ ET DU YEN

1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984

dk k 14 | 12 | <12 | 38 | +06 | 04 | -08 | +06 | +12 | +19 | -1,3 | 32 | 08 | 2,0

US.A |dmm 145 [ 141 | 112 | 87 | 96 | 120 | 124 | 119 | 96 | 102 | 124 | 100 | 100 | 10,5
dere + dpip 89 | 1102 | 11,1 | 87 | 76 | 126 | 127 | 128 | 109 | 86 | 11,9 | 39 | 84 | 12,0

dp’p 43 1033 | 62 | 110 ] 91 | 58 | 65 | 77 | 113 | 135 | 104 | 61 | 32 | 43

dk k A3 | 35 | 30 | 06 | 03| 53| 21| 13| 18] 07 | o1 | 00| -1,7]|-15

RFA |dmm 145 | 170 | 144 | 52 | -01 | 68 | 113 | 131 | 83 | 84 | 85 | 50 | 26 | 52
de/c + dp/p 11,4 ] 95 | 103 | 58 | 61 | 98 | 66 | 72 | 104 | 74 | 28 | 19 | 53 | 43

dp/p 53 | 55 | 69 | 70 | 60 | 45 | 37 | 27 | 41 | 55 | 63 | 53 | 33 | 24

di/k 39 | 42 | 29 | 13100 | 35| <12 23 23] 00| 00 | 07| 02| -14

France |dm/m 180 | 188 | 14,7 | 156 | 181 | 123 | 142 | 122 | 140 | 84 | 104 | 108 | 112 | 83
de/c + dp/p 109 | 125 | 139 | 170 | 112 | 17,7 | 11,3 | 122 | 150 | 155 | 12,1 | 156 | 85 | 79

dp/p 55 | 62 | 73 [ 137 | 11,8 ] 96 | 94 | 91 | 108 | 136 | 134 | 11,8 | 96 | 74

| disk 39 | 42 | 29 | 13 ] 00 | 35| 12| 23| 23] 00 | 00 | 07 | 02 | -14

RU |dm/m 130 | 278 | 276 | 126 | 48 | 11,4 | 91 | 153 | 12,7 | 185 | 276 | 11,0 | 132 | 124
\de/c + dp/p 1,7 | 124 | 180 | 167 | 223 | 186 | 13,0 | 146 | 182 | 146 | 96 | 99 | 99 | 75

|dp/p 94 | 71 | 92 | 160 | 242 | 165 | 158 | 83 | 134 | 180 | 119 | 86 | 46 | 50

| dk/k 27 | 73 | 41 | 18 | 19 | 28 | 29 | 28 | 28 | 24 | 20 | 08 | 04 | 42

Japon |dm/m 243 | 247 | 168 | 95 | 145 | 138 | 10,7 | 122 | 11,0 | 78 | 105 | 79 | 76 | 78
|de/c + dpip 84 | 149 | 246 | 202 | 96 | 11,5 | 104 | 100 | 113 | 84 | 53 | 48 | 28 | 53

| dp/p 61 | 45 | 11,7 | 245 | 118 | 93 | 81 | 38 | 36 | 80 | 49 | 27 | 19 | 22
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| TABLEAU 19 : EVOLUTIONS COMPAREES DES TAUX DE CHANGE NOMINAUX ET DES TAUX DE PARITE DE LA VALEUR-TEMPS ]
1971 v 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
de/e +021 [ +899 | +11,6 [ -799 | +109 [-11,50 ) -2,81 [ +8,15 | +5,73 | -0,67 | -28,61| -20,93 | -1596 | -14,67
US.A ‘
dut -1,0 -1,7 -1,8 -1,9 -7,9 2,8 -1,4 2,6 -0,9 3,7 0,7 3,1 -1,8 1,6
de/e 4,63 | +036 | -543 | -11,53 | +635 | -894 | -11.48 | -6,19 -3,30 -0,15 -344 | -1262 | -10,21 | -2,87
RF.A
a't -0,9 -1,1 -0,4 -9.,8 -18,5 -7,3 -3,8 1,9 -5,2 0,7 -1,8 -5,1 -10,1 -3,2
de/e -1,20 | +6,60 | +13,31| -3,04 | +15,73 | 49,44 | +0,19 0,97 411 -899 | -1122 | -5,13 -0,62 -0,62
R.U.
aut -5,0 9,0 12,9 -3,1 -13,3 -0,9 -5,1 3,1 -1,3 10,1 17,2 0,2 2,0 41
de/e -2,84 486 | +139 | -0,46 | +1238 | -11,58 | -13,55 | -1720 | +947 | +4,01 | -3223 | -7,07 | -21,61 | -14,66
JAPON
at/t 7.5 2,8 0,9 -3,1 -5,5 2,2 -5,2 -0,5 -3,5 -30 -1,9 -3,0 -3,8 -3,3

N.B.: dt/t; = {(dki/k; + dmy/m;) - (dkgk + dmy/mg) = variation du taux de parité de passage de la valeur économique du pays a la valeur économique du
temps de la France ; de;/e; = variation du taux de change monétaire du franc frangais par rapport a la monnaie du pays i.
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La situation moyenne des USA est trés proche de celle de la France avec une dépréciation
annuelle moyenne de 11,4% mais, cette dépréciation est plus réguliére aux USA (écart-type = 1,48
contre 2,96 en France). Au Japon, la dépréciation moyenne de I’étalon monétaire s’éléve a 10,27%.
Partie d’un niveau trés élevé (21,6 % en 1971), celle-ci s’est rapidement réduite pour s’établir en
dessous de 10% en 1977 et le demeurer jusqu’en 1984. La R.F.A est le pays ou la dépréciation de
I’étalon monétaire est la plus faible des cinq pays avec une moyenne annuelle de 7,04 %. Pendant les
trois premiéres années (1971, 1972 et 1973), la dépréciation de 1’étalon monétaire a été cependant
nettement plus élevée en RFA qu’aux USA. Mais, dés 1974, celle-ci s’établit en dessous de 10 % et le
demeure jusqu’en 1984 sauf en 1978 (11,8%) et avec une appréciation de I’étalon monétaire en 1975
comme nous 1’avons déja noté.

TABLEAU 20: CRITERE D’ETALONNAGE: REDUCTION (+) OU APPRECIATION (-) DE L’ETALON
S MONETAIRE (DK/K + DM/M) EN %.

US.A R.F.A FRANCE R.U. JAPON
1971 13,1 13,2 14,1 9,1 21,6
1972 12,9 13,5 14,6 23,6 17,4
1973 10,0 11,4 11,8 24,7 12,7
1974 12,5 4,6 14,3 11,3 77
1975 10,2 0.4 18,1 48 12,6
1976 11,6 1,5 8.8 7.9 11,0
1977 11,6 9.2 13,0 79 78
1978 12,5 11,8 9.9 13,0 9.4
1979 10,8 6,5 11,7 10,4 8.2
1980 12,1 9,1 8.4 18,5 5.4
1981 11,1 8.4 10,4 27,6 85
1982 13,2 5,0 10,1 10,3 7.1
1983 92 0,9 11,0 13,0 72
1984 8,5 37 6,9 11,0 36
Moyenne (1971-1984) 11,38 7,04 11,65 13,79 10,27

Il est ici intéressant de mettre en paralléle ces réductions de 1’étalon-monétaire avec les taux
d’inflation, 1’augmentation des prix étant censée compenser la réduction de I’étalon monétaire. La
différence [(di/k + dm/m) - dp/p] nous donne ainsi le taux de variation du pouvoir d’achat réel
(APAR.). Les résultats des calculs de APAR sont consignés dans le tableau 21 ci-dessus.

On remarque que les U.S. A. enregistrent réguliérement des gains en pouvoir d’achat par les
prix monétaire sauf en 1979 et 1980 ou ils connaissent des pertes respectivement - 0,5 % et 1, 4 %. En
France, malgré le premier choc pétrolier en 1973, I’on a enregistré un gain en pouvoir d’achat certes
faible en 1974, (0,6 %) mais dés 1975, celuici est trés nettement renforcé (6,3%). Le second choc
pétrolier n’a pu étre cependant absorbé sans impact notable sur le pouvoir d’achat réel (-0,8 % en
1976). Celui de 1979 laissera des marques plus nettes en France surtout qu’il est prolongé par le
marasme économique internationale du début des années 1980. Ainsi, de 1980 a 1983, la France
connait-elle des pertes en pouvoir d’achat (respectivement -5,2 % en 1980; -3,0 % en 1981 et - 1,7 %
en 1982). Aprés un gain en pouvoir d’achat en 1983, I’année 1984 se solde a nouveau par une perte en
pouvoir d’achat monétaire (- 0,5%).
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FTABLEAU 21: VARIATION EN POURCENTAGE DU TAUX D’INTERET REEL I, DE LA VALEUR REELLE DE L’INTERET J ET DU POUVOIR D’ACHAT REEL (AP.A.R.) J

U.S.A ($) R.F.A. (DEUTSCHE FRANCE (FF) ROYAUME UNI (£) JAPON (YEN)
MARK)
i J | AaraRr | i J AP.AR i J AP.AR i J | apAR | i J AP AR
1971 | 56 | 42 8,8 3,1 1,8 79 71 | 32 8,6 13 | 26| -03 159 | 132 15,5
1972 | 39 | 2,7 9,6 75 | 4,0 8,0 63 | 2.1 8,4 154 | 112 | 16,5 98 | 25 12,9
1973 | o1 | -1,1 3,8 1,1 | 1,1 45 0,8 | -2, 45 96 | 67 155 | -7,8 | -119 1,0
1974 | 00 | 38 1,5 0,6 | -1,2 2.4 14 | 2,7 0,6 41 | -54 | -47 |-107]| -89 | -13.2
1975 | 2,0 | 26 1,1 62 | 65 -6,4 69 | 69 6,3 175 | -175 | -194 | 49 | 30 0,8
1976 | -0,6 | -1,0 5.8 30 | -83 -3,0 54 | -89 0,8 72 | -107 | -86 23 | 05 1,7
1977 | 0,3 | -1,1 5,1 47 | 26 5,5 29 | 1,7 3,6 39 | -5,1 -7.9 03 | 2,6 0,3
1978 | 09 | 03 4.8 59 | 4,6 9,1 00 | -2,3 0,8 07 | -1,6 4,7 22 | 06 5,6
1979 | -13 | 01 | -05 21 | -39 2.4 1,0 | -33 0,9 55 | 78 | 30 | 03 | -31 4.6
1980 | 1,6 | 3,5 1,4 1,0 | 17 3,6 7.0 | -7, -5,2 39 | 39 0,5 0,6 | -3,0. 26
1981 | 05 | -0,8 0,7 57 | 5.8 2,3 1,7 | -1,7 -3,0 18,0 | 180 | 15,7 52 | 32 3,6
1982 | 61 | 93 7,1 3,1 | 3,1 -0,3 48 | -55 -1,7 L1 | 04 1,6 31 | 23 4.4
1983 | 1,6 | 08 6,0 27 | -44 2.4 2,7 | 25 1,4 33 | 3,1 8,4 48 | 44 5,3
1984 | -1,5 | -35 42 09 | -06 1,3 04 | -1,0 -0,5 49 | 35 6,0 2,5 | -1,7 1,4

N.B: i = dnv/m - (dc/c + dp/p) ; j = (dk/k + dm/m) - (dc/c + dp/p) et AP.A.R = (dk/k + dm/m) - dp/p
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Les pertes en pouvoir d’achat réel enregistrées en France pendant les années quatre-vingt
peuvent paraitre presque paradoxales ici: en effet, I’année 1980, veille des élections présidentielles
s’était cependant caractérisée par une certaine largesse des autorités politiques dans I’allocation de
ressourceés monétaires aux agents économiques, ce qui donna lieu a une forte croissance de la dépense
intérieure totale (+ 15,5%) ainsi qu’a une politique monétaire de lutte inflationniste (dm'm=84 %
contre 14,0 % I’année antérieure).

Certes, le résultat au niveau de I’inflation ne fut pas satisfaisant, celui-ci s’élevant tout de
méme a 13,6 %. Les deux années 1981 et 1982 correspondent a la mise en place de la politique
socialiste du nouveau gouvernement, qui se caractérisent aussi par des pertes en pouvoir d’achat
monétaire malgré la pratique d’une politique d’aide plus systématique aux couches sociales dites
défavorisées, illustrent nettement la perversité (écart entre 1’apparence et la réalité économique). Alors
qu’en 1985, était mise en place une politique dite de rigueur, I’on enregistre un gain en pouvoir
d’achat réel.

Au Royaume Uni, en 1971 d’abord, puis de 1974 a 1977 et enfin en 1979, des pertes en
pouvoir d’achat sont enregistrées. Celles-ci sont particulierement fortes de 1974 a 1977, période
durant laquelle sont accusés les premiers chocs pétroliers. Ceux-ci ont ainsi fortement frappé le R.U.,
lui faisant enregistrer de fortes pertes en pouvoir d’achat monétaire réel (respectivement - 4,7%; -
19,4%, -8,6% et -7,9%).

Sur ’ensemble de la période, le Japon n’enregistre que pendant deux années des pertes en
pouvoir d’achat réel (1974: -13,2% et 1980: -2,6%). Ces deux années correspondent aux années
suivant les chocs pétroliers, c’est-d-dire, les années ou sont absorbées et comptabilisées leurs
conséquences.

Le tableau 22, ci-aprés, montre que, sur I’ensemble de la période, les USA ont enregistré des
gains én pouvoir d’achat réel moyens de 4,04% par an, la R .F.A, 2,15 %, la France, 1,48%, et le Japon,
2,95%. Au RU, nous pouvons cependant affirmer avec 80% de certitude, qu’il n’y a pas eu de gains en
pouvoir d’achat réel mais plutét un maintien de celui-ci. Comme on le voit, le critére d’étalon de la
monnaie qui, par extension, permet de calculer la variation réelle du pouvoir d’achat, se révele un
outils d’analyse pratique, simple et réaliste.

b.- Le critére de confiance (la fiducia)

Sur I’ensemble de la période 1971-1984, la monnaie est I’objet d’une confiance excessive aux
US.A. (juss = +1,36%). A lautre extréme, la monnaie aura été plutdt I’objet d’une tendance 4 la
méfiance en France. Mais 1’on ne peut affirmer avec certitude que la monnaie inspirait méfiance en
France sur la période 1971-1979 car, comme on le voit dans le tableau 22 ci-apres, jp n’est pas
significativement (statistiquement) différent de zéro (au seuil a = 10%). Dans les trois aiitres pays, la
RF.A, le RU. et le Japon, la monnaie jouit d’une quasi-confiance, c’est-a-dire d’une confiance
prudente, les écarts réel - marché étant négatifs mais non significativement différents de zéro.

11 est intéressant de noter ici que I’effet du choc pétrolier de 1973 a été enregistré dés cette
année méme aux USA, en France et au Japon sous forme de méfiance vis-a-vis de la monnaie. En
1974, la confiance se rétablissait en la monnaie aux USA tandis que la France et le Japon continuaient
a accuser les effets néfastes du choc pétrolier, rejoints en cela par la R.F.A. et le R.U. Il est frappant de
constater que la confiance retrouvée en la monnaie aux USA en 1974 a été obtenue sans la prise de
dispositions techniques, notamment la rémunération de la simple conservation de la monnaie (i) est
égale a zéro.
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r TABLEAU 22: EVOLUTIONS MOYENNES (OU TENDANCIELLES) DES CRITERES QUALITATIFS DES MONNAIES SUR LA PERIODE 1971-1984. J
U.S.A. (8) R.F.A. (D.M) France (FF) R.U. (£) JAPON (Yen)

Dépréciation Moyenne 11,3786 7,0428 11,6500 13,7928 10,2714
de I’étalon Ecart-type 1,4797 4,6243 2,9597 7,0124 4,7563
monétaire t student (2) 28,7726 53,6986 14,7281 7,3595 8,0802
Moyenne 4,0430 2,1500 1,4786 1,7857 2,9500

AP.A.R. Ecart-type 3,3750 4,6598 3,8813 10,3393 ~6,7101

t student (2) 4,4815 1,7264 1,4253 0,6462 1,6449

Moyenne 1,3571 -0,0143 -1,3000 -0,2786 -0,2643

J Ecart-type 3,2360 4,3147 4,2811 9,1000 6,0325

t student (2) 1,5692 -0,0124 -1,1335 -0,1145 -0,1639

Moyenne 1,2000 2,0286 0,4071 2,2143 2,2571

i Ecart-type 2,4526 4,7375 4,4751 9,0236 6,5249

t student (2) 1,8307 1,6022 0,3404 0,9181 1,2943

N.B.: (1) Le taux de dépréciation de I'étalon monétaire = (dk/k + dm/m) = le taux de variation de la valeur économique de I'unité de temps.

@)t= /\_’/ (S/ \/;) ot X =la moyenne, S = I’écart-type et n = le nombre d’observations.
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Dans les autres pays, par contre, cette méfiance vis-a-vis de la monnaie, se traduit par un codt
négatif de la simple conservation de la monnaie, c’est-a-dire supporté par I’ensemble de la collectivité.
Autrement dit, les détenteurs de la monnaie se sont vu servir une prime pour assurer la simple
conservation de 1a monnaie ¢t sa mise en circulation. Ce taux i est trés faible certes en R.F.A. (-0,6%),
faible en France (-1,4%) mais assez fort au R.U. (4,1%) et trés élevé au Japon
(-10,7%). En 1975, la Japon et la France rejoignaient les USA et dans ces pays, la monnaie allait
inspirer confiance. En R.F.A. et au R.U. en 1975, la monnaie continuait a inspirer méfiance, engageant
la collectivité a payer une trés forte prime pour assurer la simple conservation de la monnaie (-26,2 %
en RF.A et -17, 5% au R.U.). En 1976, a nouveau, dans tous les cinq pays, la monnaie fait ’objet
d’une méfiance, faible aux U.S.A. et au Japon et trés forte en France, en R.F.A_ et surtout au R.U.

Il est & remarquer que les pays ou cette méfiance a fait I’objet de prise en charge vigoureuse par
la collectivité, en assurant le paiement d’une prime pour la simple conservation de la monnaie, la
confiance est rétablie dés 1977 (cas de la R.F.A. et de la France). Aux USA et au Japon surtout, la
méfiance vis-a-vis de la monnaie semble dés lors s’auto-entretenir. En 1976, les détenteurs de la
monnaie subissent une perte nette pour la simple conservation de la monnaie et ce, jusqu’en 1978,
avant que la collectivité¢ ne reprenne en compte cette situation pour servir & nouveau une prime aux
détenteurs de la monnaie, en 1979 et 1980. Dés lors, la confiance est rétablie dés 1981. Aux USA, la
méfiance vis-a-vis de la monnaie se maintient jusqu’en 1979, mais celle-ci est trés faible surtout en
1978 et 1979 et peut méme s’interpréter, ces deux années-1a, comme une quasi-confiance. En France,
de 1978 a 1982, maigré le versement d’une prime pour la simple conservation de la monnaie, la
méfiance est entretenue, renforcée trés certainement par les pertes en pouvoir d’achat de la monnaie
qui deviennent réguliéres de 1980 a 1984.

AuR.U., dés que les gains en pouvoir d’achat monétaires réels ont pu €tre obtenus, c’est-a-dire,
en 1979, la confiance en la monnaie a été rétablie. La aussi, il est frappant de noter la concomitance
entre la perte de confiance et la perte de pouvoir d’achat réel, les deux phénomenes étant apparus les
mémes années. Aussi, il ¢onviendra d’interpréter les situations de méfiance vis-a-vis de la monnaie
sans perte de pouvoir d’achat comme des situations spéculatives internes des agents économiques,
spéculation en ce sens que les détenteurs de la monnaie tentent, par de telles dispositions, de se faire
attribuer une prime pour la simple conservation de la monnaie. Il apparait cependant, sur I’ensemble
de la période, que ces tentatives spéculatives sont infructueuses et que dans le meilleur des cas, elles
ont abouti & un cofit significativement (statistiquement) nul (cas de la France, du royaume Um et du
Japon (cf. tableau 22), les tests de student pour (i) et au pire, par un colit net supporté par les
détenteurs de monnaie pour sa simple conservation (cas des U.S.A. et de la R.F.A).

c.- La variabilité de la monnaie

Le degré de variabilité de la monnaie est mesuré par la variabilité¢ de I’écart des rythmes
d’évolution entre la marché et le réel, soit le taux d’intérét ;. ainsi, la variabilité de la monnaie
apparait comme une conséquence immédiate de I’humeur des agents €conomiques vis-a-vis de la
monnaie. Sur I’ensemble de la période 1971-1984, nous pouvons constater (cf. tableau 22) que le R.U.
est le pays ou la variabilité de la monnaie a été la plus forte (Sjz: = 9,1). Cette forte vanabilité qui
mesure en quelque sorte I’ampleur des changements d’humeur des agents économiques vis-a-vis de la
monnaie ne parait pas surprenante dans le cas du R.U. puisque, on I’a vu, il a eu une forte dépréciation
de I’étalon monétaire dans ce pays. Le Japon est le pays ou, apres le R.U. est aussi enregistrée une
forte variabilité de la monnaie (S/,,, = 6,03).

Les situations de la France et de la R.F.A. sont fort semblables (SjF = 4,28; Sjre4 = 4,31). L’on
est enclin 4 penser 4 une certaine intégration possible plus nette entre ces deux économies. Cette
hypothése est d’autant plus séduisante que, comme le montrent les tests de comparaison des différents
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critéres que nous avons calculés (cf. tableau 23) outre la dépréciation de I’étalon monétaire qui a été
plus faible en R.F.A. qu’en France, tous les autres coefficients calculés sont significativement égaux a
ceux de la France. Le cas de la variabilité de la monnaie aux U.S.A. est cependant la plus surprenante
apparemment (Sjuss = 3,23). En fait, cette situation peut s’expliquer aisément par la forte confiance
que la monnaie inspire dans ce pays, d’une part, et de sa position internationale privilégiée, assurant
entre autres avantages (tels des rentes de seigneuriage) celui d’un soutien de la monnaie américaine
par des opérateurs étrangers, notamment les banques centrales des pays développés. Cette situation
permet a la monnaie américaine d’avoir une faible variabilité.

TABLEAU 23; COMPARAISON DES QUALITES MOYENNES DES 4 MONNAIES A CELLES DU FRANC FRANCAIS SUR
LA PERIODE 1971-1984.

U.S.A (8)

R.F.A (D.M)

RU. (£)

JAPON (Yen)

variation

de P’étalon

monétaire

Test d’égalité
des variances (F)

0,2499

2,4411

5,6135

2,5825

Hypothése
retenue o =5%

HO

HO

Hi

Hi

Test de
comparaison des
moyennes (t)

-0,4340

- 4,4403

1,0534

0,9208

Hypothése
retenue a
=2,5%

HO

H1

HO

HO

AP.A.R.

Test d’égalité
des variances (F)

0,7561

14414

7,0962

2,9888

Hypothese
retenue o =5%

HO

HO

H1

Hi

Test de
comparaison des
moyennes (t)

2,6382

0,5845

0,1040

0,7102

Hypothese
retenue o
=2,5%

H1

HO

HO

HO

Test d’égalité
des variances (F)

0,5713

1,0157

4,5183

2,3229

Hypothése
retenue o =5%

HO

HO

H1

HO

Test de
comparaison des
moyennes (t)

5,3438

1,1193

0,3863

0,7409

Hypothése
retenue a
=2,5%

H1

HO

HO

HO

Notes: Test d’égalité des variances (Si/SF*) = F (n -1, n-1) Lorsque le taux d'égalité des variances permet de retenir
I'hypothése HO (&galité des variances) nous utilisons pour comparer les moyennes la formule t=(X; -X/[1/2(S* + S¢)"*/n].

Dans le cas contraire (lorsque HO est rejeté et que HI

t = (X; - Xo/[(Si¥/n) + (S¢'/n)]"*/(Nn).

peut étre retenu),

nous utilisons la formule
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Le tableau 23 ci-dessus permet de tirer, de fagon résumeée, les enseignements de la comparaison
des qualités des monnaies des cinq pays. Dans ce tableau, il apparait, en ce qui conceme la qualité
d’étalon de la monnaie, que les situations des U.S. A, du R.U. et du Japon, sont significativement
(statistiquement) similaires a celle de 1a France. Seule la R.F.A. enregistre une dépréciation de 1’étalon
monétaire significativement inférieure a celle de la France. Au niveau de I’indicateur du pouvoir
d’achat réel de la monnaie, seuls les U.S.A. occupent une position significativement différente de celle
de la France. Dans les autres pays, on peut considérer les variations du pouvoir d’achat réel de la
monnaie quasi similaires, sur I’ensemble de la période. Enfin, au niveau de la confiance en la
monnaie, une fois de plus, les USA occupent une position significativement différente a nouveau de
celle de la France, la fudicia de la monnaie américaine ayant été assez forte sur la période.

Au vu de ces résultats, I’on est enclin a formuler des présomptions quant au réle de monnaie
internationale que jouerait la monnaie américaine. Mais avant d'aller plus loin, il nous faut, 4 présent,
considérer les variabilités relatives des taux de change du marché des cinq monnaies.

B- Byoletions des faex de change du FF par rapporé au . au DM, @ Ja £ ef au Jep

Comme le montrent les graphiques 8 et 9 ci-dessous, il semble apparaitre une certaine
convergence des taux de change du franc frangais contre les autres monnaies. Cette convergence est
plus nette au niveau des taux de change réel que des taux de change du marché qui, a partir de 1977
sont nettement plus divergents.

Graphique 8: Variation des taux de change nominaux (de/e) en %

Sur I’ensemble de la période, le franc frangais se déprécie fortement vis-a-vis du yen, du D.M.
et du Dollar, sur le marché. Cette dépréciation s’est élevée en moyenne a 7,05 % par an vis-a-vis du
yen, 5,30% contre le D.M. et 3,4 % contre le dollar. Contre la livre sterling, le franc frangais est resté
quasiment constant.

Lorsque 1’on retient les taux de change réels, le franc frangais s’est toujours déprécié vis-a-vis
du yen, du D.M. et du Dollar, mais dans des proportions moindres. La dépréciation contre le yen n’est
plus que 1,38% en moyenne par un an et d’a peine 0,3% contre le dollar. Par contre, vis-a-vis du D.M,,
la dépréciation annuelle moyenne du franc frangais demeure élevée (-4,61%). Le FF enregistre par
contre une appréciation nette vis-a-vis de la livre (+2,13%) par an en moyenne sur la période 1971-
1984 (cf. tableau 24, page suivante).
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Grapbhique 9: Variation des taux de change réels de la valeurtemps
(dt/t en %)

Ces écart entre les taux de change du marché et les taux de change réels nous aménent a
chercher a répondre & la question de savoir si les taux du marché amplifient ou non les variations
réelles. Les tests statistiques réalisés (cf. tableau 25 révélent que les taux de change du marché du
dollar et du yen semblent amplifier les variations réelles, celles du taux de change réel. En effet, vis-a-
vis de ces deux monnaies, le franc frangais semble souffrir d’un phénoméne de suréaction. Par contre,
vis-a-vis du DM et de la livre sterling, les variations du marché reflétent bien celles de la valeur-temps.

TABLEAU 24: TESTS DE (I)MPARAISON DES YARIATIONS MOYENNES DES TAUX DE CHANGE DU MARCHE ET

REEL DES MONNAIES
Dollar (U.S.A) Deutsche Livre Sterling | Yen (JAPON
Mark (R.F.A) (R.U)
Variation du Moyenne
taux de change | (1971-1984) -3,3907 -5,2914 0,6693 -7,0578
monétaire
par rapport au Test de
FF (en %) siginficativité -3,4346 -8,5326 0,8904 -7,5175
®
Variation du Moyenne
taux de change | (1971-1984) -0,2786 -4,6143 2,1357 -1,3857
réel
par rapport a la Test de
France (en %) | siginficativité -0,5992 -7,4118 2,8087 -2,7297
®

Dans le cas du dollar, il est intéressant de noter que la variation du taux de change réel du FF
contre dollar est significativement égal a zéro. Aussi, peut-on rechercher dans quelle mesure le taux de
change du marché du FF contre dollar "gravite” en quelque sorte, autour du taux de change réel. Il
semble bien sous cette hypothése que le taux de change du marché fluctue autour du taux de change
réel significativement. Aussi, nous pouvons affirmer en reprenant notre définition d’une monnaie
internationale que le dollar américain, le DM et la Livre Sterling sont bien des monnaies
internationales pour le franc frangais puisque df*/t* = de*/e* ( significativement du point de vue
statistique) sur la période. Le yen, par contre, ne parait pas étre une monnaie internationale pour la
France sur I’ensemble de la période.
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TABLEAU 25: TESTS DE LA VARIABILITE DES TAUX DE CHANGE REEL ET DU MARCHE

Dollar (U.S.A) Deutsche Mark Livre Sterling Yen (JAPON
__(RFA) (R.U.)
ade/e 13.6441 5.3841 7.9098 12.3403
o’de/e 186.1614 28.9885 62.5649 152.2830
odt/t 3.0258 5.4261 8.0950 3.6076
o’dt 9.1554 29.4425 65.5290 13.0148
o’de/elo’dt/t —F (n-1, N-1) 20.3334 0.9846 0.9548 11.7008
Rejet HO: Acceptation HO: Acceptation HO: Rejet HO:
Seuil @ = 0.05 O'de/fe> Sdt | Odete =c’dt o'dese =c’dyt | O’dere > o dukt
, (o’de/e o?dt/t
A - 13.9512 29.2155 64.0469 11.8070
o=vo? 3.7351 5.4051 8.0029 3.4361
student t=[(de/e -dt/f)]/[o/n'?] -3.1175 -0.4687 -0.6856 -6.1764
Seuil a = 0,025 Rejet HO: Acceptation HO: Acceptation HO: Rejet HO:
[dese]*<[dt/t]* [de/e]* = [din]* [de/e]* = [dv1]* [dee]*<[dvit]*
Hypothése dt/t =0; test de -0.9298 / / /

student t=(de/e)*/(c/n'?)

Graphique 10: Variation des taux de change réel et nominal du
$/FF

DM/FF

A
©
M~
(o]

Graphique 11: Variations des taux de change réel et monétaire du

Les 4 graphiques 10 a 13 montrent qu’a court terme, il existe des décalages réels entre les
variations des taux de changes réels et celles des taux de change du marché. Et, dans la plupart des
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cas, lorsque les varniations se font dans le méme sens, celles du taux de change du marché sont
beaucoup plus brutales et amples que celles du taux de change réel. Cela apparait bien nettement sur
les deux premiers et le dernier graphiques relatifs respectivement aux variations des taux de change du
dollar, du DM et du Yen. Aussi, pouvons- nous nous essayer icl, par une approche économétrique, a
rechercher des facteurs objectifs d’explication de ces phénomeénes.

Graphique 12: Variations des taux de change réel et nominal de la
£/FF

|—e—dele’
.
[——

PARAGRAPHE 2: Approche économétrique des variations des taux de change

Nous retiendrons le cas du taux de change du dollar pour deux raisons essentielles: d’abord,
parce que, dans le cas du yen, nous pensons que la faiblesse des échanges de biens et services France-
Japon, comme nous le verrons un peu plus loin, rendrait trés aléatoires les résultats; ensuite,
I’appartenance commune du FF et du DM au S.M.E introduit trés certainement un facteur mécanique
dans la fixation du taux de change FF/DM compte tenu surtout de I’existence d’un plafond et d’un
plancher de vanations de ce taux (le tunnel du serpent monétaire européen). Le cas du dollar apparait
donc comme le plus intéressant a analyser de ce point de vue, cette monnaie étant considérée, de I’avis
général comme la principale monnaie internationale.

Les facteurs objectifs susceptibles d’expliquer la variabilité du taux de change du FF contre
dollar nous semblent étre, outre les variations du taux de change réel (dr/t, sous sa forme résumé ou dc,
dp et dj sous sa forme décomposée), le solde des échanges de biens et services France-U.S.A. (SEXT.),
le taux de couverture des importations frangaises en provenance des U.S.A. (TCV) ou son taux de
variation (TVTCYV). En effet, les opérateurs sont trés sensibles aux publications des chiffres relatifs a
ces données.
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TABLEAU 26: ESTIMATION DE LA BULLE SPECULATIVE ($/FF)

Taux de
Variation du Variation du Solde des couverture des Variation du Différentiel Différentiel Différentiel de
taux de change | taux de change Bulle échanges B&S importations taux de d’inflation d’intérét réel croissance des
FF/$ du marché réel F/USA bu=dee-drt France/ USA frangaises en couverture des | France/U.S. A France/U S A quantités
(dee) (dr 1) (en 10’ $ US) | provenance des importations (en %) (en %) échangées

U.S. A (M/X) (en %) dP (1) dj(2) (en%) (dc)(3)
1971 0,21 -1,00 1,21 -0,672 0,6124 19,59 -1,20 1,00 -0,80
1972 8,99 -1,70 10,69 -1,7860 0,6357 3,73 -2,90 0,60 0,60
1973 11,63 -1,80 13,43 -1,4008 0,5465 15,12 -1,10 1,00 -1,70
1974 -7,99 -1,90 -6,09 -1,8643 0,5461 0,07 -2,70 6,50 -5,70
1975 10,96 -7,90 18,86 -2,0439 0,5001 8,81 2,70 -4,30 -0,90
1976 -11,50 2,80 -14,30 -2,1979 0,5341 6,58 3,80 7,90 -1,30
1977 -2,81 -1,40 -1,41 -1,6284 0,6672 22,26 2,90 -2,80 4,30
1978 8,15 2,60 5,55 -1,6920 0,7160 7,05 1,40 2,00 2,00
1979 5,73 -0,90 6,63 -3,3012 0,5920 19,01 0,50 3,20 4,60
1980 -0,63 3,70 -4,37 -5,8128 0,4585 25,56 -0,10 10,60 -6,80
1981 -28,61 0,70 -29,31 42204 0,5697 21,72 -3,00 0,90 2,80
1982 -20,93 3,10 -24,03 -3,8652 0,5747 0,88 -5,70 14,80 -6,00
1983 -15,96 -1,80 -14,16 -2,3424 0,7106 21,19 -6,40 -1,70 6,30
1984 -14,67 1,60 -16,27 -0,4284 0,9463 28,64 -3,10 -2,50 7,20

(W) dP = (dp/p)usi - (dp/p)r: dj = (usa Jp); de = (de/c)usa ~(de/c)r

Sources: OCDE, Statistiques Rétrospectives; INSEE, Annuaires statistiques de la France.
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Il conviendra de noter que de nombreux autres facteurs, notamment des facteurs plutot
subjectifs tels les grands événements politiques, internationaux, influencent trés notablement les
variations des taux de change des principales monnaies contre le doilar. On notera par exemple, les
tensions entre Moscou et Washington, les élections américaines, les rebondissements des guerres du
Moyen-Orient, les élections en France dans notre étude, etc. Il aurait été intéressant de prendre en
compte ici comme facteur objectif, les chiffres du déficit extérieur global des U.S.A et celui du
déficit budgétaire américain, mais, notre objectif étant d’expérimenter la capacité explicative et
analytique de notre modéle, nous considérerons ces facteurs comme plutét subjectifs. Ce d’autant
plus que, sur ’ensemble de la période, la France demeure déficitaire dans ces échanges de biens et
services vis-a-vis des U.S.A. L’on notera également que nous ne pouvons nous attendre a des
résultats trés surprenants pour des raisons techniques. En effet, la période couverte par notre
analyse est trés courte (14 observations) et nous sommes dans un domaine trés fluctuant. Or,
compte tenu des difficultés de calculs des taux de surplus de productivité, nous ne pouvons
augmenter le nombre d’observations.

Les données du tableau 26, ci avant, ont permis d’effectuer quelques investigations
économétriques a partir des hypothéses ad hoc émises. Les résultats sont les suivants:

(1) de/e = 11,8245 -1,3656 (dt/1) -0,6391 (TVTCV) + 5,3114 (SEXT.)
(2,105) (-1,716)  (-4,036) (2,756)

Ryuse = 0,6073; F(3,10) = 70.7007; DW = 1,8294.

Cette premicre spécification montre que la vanation du taux de change du marché du FF
contre dollar U.S. est négativement corrélée avec les taux de vanation du taux de change réel et du
taux de vanation du taux de couverture des échanges France-U.S.A. et positivement corrélée avec
le solde des échanges France-U.S A, la spécification expliquant 60,73% des variations de (de ‘e). La
relation positive entre (de/e) et le solde extérieur est tout a fait conforme a ce que 1’on devrait en
attendre. Ainsi, un solde déficitaire au détriment de la France se traduit par une dépréciation du
franc frangais vis-a-vis du dollar.

La relation négative entre (de/e) et le taux de variation du taux de couverture est aussi
conforme a ce que I’on devrait en attendre. Ainsi, lorsque le taux de couverture croit, ¢’est-a-dire,
les exportations frangaises en provenance des U.S.A. augmentent relativement plus que les
importations frangaises en provenance des U.S.A, le FF s’apprécie vis-a-vis du dollar. Par contre,
la relation négative entre (de/e) et (dt/t) est plutdt contraire a notre attente. En effet, dans I’analyse
théorique, si le dollar est monnaie internationale pour la France, le coefficient de dt't devrait étre
significativement égal a un. Or I’analyse statistique précédente nous indiquait que sur la période
1971-1984, de/e était significativement égal a dr/t et que, par conséquent globalement, I’on pouvait
considérer le dollar comme monnaie internationale pour la France.

1l semble donc que I’on se doive de considérer qu’a court terme, il existe un certain
comportement spéculatif sur le marché des changes FF/dollar. De méme, ’on peut retenir
I’hypothése d’une suréaction des taux de change du marché tendant a amplifier trés excessivement,
surtout 4 la baisse du taux de change FF/dollar sur le marché. On le voit bien avec la valeur du
coefficient de (d¢/f) qui est réellement supérieur & un en valeur absolu. Il y a donc une réaction plus
que proportionnelle du taux de change du marché relativement aux variations du taux de change
réel. Aussi, convient-il de décomposer (dt/f) ce qui pourrait nous permettre de mieux comprendre
ce résultat que I'on peut qualifier de paradoxal.

Nous savons que dt/t = ((dc/c)ysa - dc/c)e) + ((dppusa - (dp/p)) + (Jusa - Jr) SOIL €ncore,
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pour simplifier 'écriture, dt/t = dc + dp + dj. Nous ne pourrons pas retenir simultanément dc, dp et
dj dans une méme spécification pour des raisons de parfaite colinéarité entre les trois variations.
Aussi, retiendrons-nous deux des trois composantes a la fois. Ainsi, il vient:

(2) de/e = 13,7515 -1,5746 dj-0,7720dc -0,6693 (TVTCV) +4,2354 (SEXT)
(2,906) (-2,538) (-0,778) (-3,080) (2,374)

R s = 0,6986; F(4,9) = 8,5337; DW= 2,0188.

Avec la spécification (2), il apparait que le différentiel de rythme de croissance des
échanges intérieurs de quantité n’exerce pas une influence statistiquement significativement sur la
variation du taux de change du marché. Ce résultat n’est pas du reste surprenant. Comme nous
I’avions vu dans I’analyse théorique, lorsque les capacités d’absorption des pays sont trés grandes,
et compte tenu d’une certaine tradition commerciale qui peut s’établir entre les pays, I’impact des
différentiels de rythme de croissance des €changes de quantité devient quasi nulle. Cependant,
I’adoption de politique de rigueur en vue de corriger des positions de déficits commerciaux
chroniques peuvent dans de tels cas, rendre le taux de change du marché, sensible aux différentiels
de rythme de croissance des échanges de quantités. Il semble qu’il n’y ait pas eu de telles
dispositions prises d’un coté comme de 1’autre, sur I’ensemble de la période. Ceci est d’ailleurs
bien visible dans I’évolution du solde des échanges entre la France et les U.S.A. ainsi que dans celle
du taux de couverture ot n’apparait aucun renversement brutal (cf. tableau 26).

(2°) defe = 15,3587 -1,1471 dj + 0,5427 dp -0,6736 (TVTCV) + 4,5319 (SEXT)
(3,269) (-2,296) (0,387)  (-3,491) (2,687)

R s =0,6986; F(4,9) = 8,5337; DW= 2,0188.

La spécification (2”) montre également que le différentiel d’inflation entre la France et les
U.S.A. n’a eu aucun impact statistiquement significatif sur les variations du taux de change du
marché. Ce fait, surprenant 4 premiére vue, semble trouver son explication dans le fait que, sur
I’ensemble de la période, le différentiel d’inflation a toujours été défavorable a la France sans pour
autant que cela soit profitable du point de vue des exportations comme on aurait pu s’y attendre.
Autrement dit, une certaine tradition commerciale entre la France et les U.S.A. fait de la France un
pays en déficit chronique dans ses échanges avec les U.S.A. Une confirmation de cette hypothese
pourrait étre obtenue en analysant la structure des importations frangaises en provenance des U.S.A.

Dans les deux régressions antérieures, le différentiel d’intérét réel (dj) a une influence
significative sur les variations du taux de change du marché. Ceci nous améne a une quatriéme
spécification:

(4) de/e = 14,4002 - 1,26553 dj -0,793155 (TVTCV) + 4,44695 (SEXT.)
(3,154) (-2,710)  (-5466) (2,573)

RJW =0,7069; F(3,10) = 11,45093; DW = 1,9971.

Cette spécification explique un peu plus de 70% des variations du taux de change du marché
du FF contre dollar. L’on reléve ici une relation négative entre le taux de change du marché et le
différentiel d’intérét réel. Cela signifie que lorsque le différentiel d’intérét réel est favorable a la
France ¢’est-a-dire, dj>0, le franc frangais se déprécie vis-a-vis du dollar. Ce résultat confirme en
fait I’idée que le différentiel d’intérét est une variable utilis¢ comme critére de spéculation. En
effet, d>0 signifie que le taux d’intérét réel est plus élevé aux U.S.A. qu’en France (ys4>/F) €t par
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conséquent, des opérations d’arbitrage d’intérét peuvent s’initier, provoquant un déplacement des
placements monétaires spéculatifs vers les U.S.A. au détriment de la France. Il en résulte, par
conséquent, une dépréciation du FF par dessaisissement de celui-ci contre le dollar. Nous pouvons
noter que I’impact du différentiel d’intérét réel est plus que proportionnel sur les variations du taux
de change du marché, le coefficient de dj étant supérieur a un, en valeur absolue. Et, le fait que dj
soit la seule composante de (dt/t) qui ait un effet statistiquement significatif sur les vanations du
taux de change réel conforte 1’idée d’une spéculation a court terme sur le taux de change du FF
contre dollar. On peut donc admettre I’ existence d’une “bulle spéculative".

L’idée de bulle spéculative se rattache au fait que les variations des prix sur les marchés
amplifient les déséquilibres et les désajustements réels entre les offres et les demandes effectives'".
Dans le domaine des changes, ce phénomeéne de suréaction est a la base de 1’élaboration récente
d’une théorie dite théorie de la "bulle"(O. Blanchard (1979), R. Dornbush (1982), J. Frankel
(1985), H. Bourguinat (1987). Cette théorie de la bulle utilise les propriétés mathématiques des
"points selles” dans les modeles d’équilibre avec anticipations rationnelles et cherche a montrer que
la hausse du taux de change d’une monnaie, en particulier du dollar depuis 1980, peut s’expliquer
en dehors de I’influence des variations fondamentales par les facteurs traditionnels, tels que: écarts

d’intérét, vanations de politiques monétaires ou budgétaires, solde du compte courant, etc..

Dans ce corps d’analyses, la bulle apparait comme un écart éventuellement non monotone
qui se développe par rapport au sentier d’équilibre déterminé par les "fondamentaux” sous
I’hypothése que le cours de change courant dépend positivement de son propre taux de variation
anticipé (hypothése d’anticipations rationnelles). En conséquence, plus la monnaie s’éloignera de
son taux d’équilibre (sur ou sous-évaluation) et plus le taux d’appréciation sera lui-méme élevé,
plus la probabilité d’éclatement de la bulle devrait en principe s’accroitre, sauf s’il y a
simultanément, variation des "fondamentaux"®.

Ainsi, sur tout le marché, se forme une "bulle” spéculative dés I’instant qu’1l existe un écart
cumulatif entre le prix constaté et le sentier déterminé par les fondamentaux parce que le prix
courant dépend de son propre taux de variation anticipé (sous 1’hypotheése d’anticipations
rationnelles). Tel semble étre le cas du marché des changes. Aussi, nous pouvons- nous reprendre
ici a notre compte, cette idée de "bulle spéculative”. En effet, I’impact des cours des monnaies a
terme sur les taux de change au comptant est bien connu et, s’il est vrai qu’a long terme, comme
nous I’avons vu, le taux de change du marché a tendance a graviter autour du taux de change réel, il
n’est pas moins vrai qu’un phénoméne de sur ou sous réaction important se développe suivi de
correction ex-post. Des facteurs objectifs peuvent par conséquent €tre retenus ici comme critéres
d’anticipation. Il nous semble, en particulier, que le différentiel d’intéréts réel (qui apparait étre un
critére objectif de spéculation), le solde des échanges et le taux de variation du taux de couverture
sont les facteurs sur lesquels la spéculation peut se baser pour se développer. Et, en définissant la
bulle comme étant I’écart entre le taux de variation du taux de change du marché et celui du taux de
change réel, nous obtenons ainsi trés certainement une meilleure spécification. Sous cette forme, le
taux de change réel représente le sentier déterminé par les fondamentaux et que devrait suivre le
taux de change du marché. Les écarts par rapport a ce sentier représentent la "bulle” spéculative. Le
résultat de la régression est:

(5) bu=15,2117 -1,61808dc -2,35221dj -0,594795(TVTCV) +4,16103(SEXT)
(3,253) (-1,650) (-3,837) (-2,769) (2,360)

O ¢f. notamment dans Y. Bresson, 1969.
@ On trouvera un exposé mathématique de la théorie de la « bulle » dans H. Bourguinat (1987)
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Cette spécification nous montre que la bulle s’explique pour 76,36% par des facteurs
objectifs que sont: le différentiel de rythme de croissance des échanges intérieurs de quantité (dc),
le différentiel d’intérét réel (d)), la vanation du taux de couverture (TVTCV) et le solde extérieur
entre les deux pays.

Lorsque le différentiel de rythme de croissance des échanges intérieurs de quantité est
positif, c’est-a-dire (dc/c)ysa > (de/c)r, I’impact sur la bulle est au rétrécissement de celle-ci. Ce
résultat est bien logique. En effet, il signifie que, vu la capacité d’absorption du marché intérieur
américain, lorsque celui-ci connait une croissance plus forte que celle du marché frangais, les
opérateurs anticipent une croissance des exportations frangaises vers les U.S.A. une plus forte
pénétration du marché américain par les exportateurs frangais. Il y a la 1’idée que 1I’économie
américaine est la locomotive de I’économie mondiale.

La relation entre le différentiel d’intérét réel et la bulle est négative. Et, pour un pour cent de
croissance du différentiel d’intérét réel, la bulle se réduit de 2,35%. Aussi, lorsque 1’intérét réel est
plus élevé aux U.S.A. qu’en France, cela entraine des prises de position & terme sur une
dépréciation du dollar vis-a-vis du franc frangais. En effet, le niveau plus élevé de I’intérét aux
U.S.A. entraine dans un premier temps un déplacement de capitaux monétaires spéculatifs vers les
U.S.A. (arbitrage d’intérét) puis ceux-ci s’accumulant, on fimit par enregistrer une raréfaction du
franc frangais sur le marché des changes et par conséquent, une appréciation du franc vis-a-vis du
dollar. Telle semble étre la mécanique logique des opérateurs dans leurs anticipations.

La vanation du taux de couverture et le solde extérieur influencent dans des sens tout a fait
classiques, la formation de la bulle spéculative. La vanation des taux de couverture exerce une
influence négative sur la bulle, ce qui est tout & fait normal puisque sa progression signifie que la
France augmente ses parts de marché aux U.S.A., ce qui logiquement doit renforcer le franc vis-a-
vis du dollar. Quant au solde des échanges de biens et services entre les deux pays, son influence est
positive, ¢’est-a-dire lorsque la France est déficitaire vis-a-vis des U.S.A. (ce qui est le cas sur toute
la période), on anticipe une dépréciation du franc frangais vis-a-vis du dollar.

Il convient, a présent, de voir dans quelle mesure, des phénomeénes de *’bulles» »
spéculatives ont pu se manifester tendanciellement sur ’ensemble de la période, pour les quatre
monnaies vis-a-vis du FF. Pour ce faire, nous pouvons tester la relation bu = dee - drt. Cette
relation peut étre testée empiriquement pour voir dans quelle mesure I'hypothese de I'existence
d'une bulle spéculative peut étre retenue. Les résultats de ce test sont consignés dans le tableau ci-
dessous.

Seuil de confiance a = 0,05 Dollar DM. Livre Yen
Nombre de degré de liberté = 13 Sterling

bu)* = [(de/e)* - (d/1)*] -3,824 9,647 -1.649 -5.672
Variance (6%4,) 206,614 1604,892 168314 167,742
écart-type (Gpy) = (671u) 14,374 40,061 12,974 12,951
t de student = bu/(G,/Vn) 0,996 0,901 0,475 -1,638
Hypothése 4 retenir Ho: bu =0 | Ho:bu=0 | Ho: bu =0 | Hy: bu =0

Les tests statistiques de significativité sur bu révélent qu’une telle bulle n’existe pas sur
’ensemble de la période. Autrement dit, les écarts réels/marchés s’absorbent d’eux-mémes et ne
sont pas auto-entretenus ni maintenus de fagon cumulative par la spéculation. Aussi, dans ce cas,
I’on ne saurait interpréter (bu) comme une bulle spéculative compte tenu d’une part du fait que le
yen n’est pas une monnaie internationale pour la France sur I’ensemble de la période 1971-1984, et
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d’autre part, de la volonté des autorités nippones a ne pas internationaliser le yen. Ces écarts ne
résultent que de la rareté du yen en France, ce qui a tendance a le rendre plus cher sur le marché
qu’il ne le fallait, compte tenu des variations réelles. Nous pouvons par conséquent affirmer que les
variations du marché des taux de change ont nettement tendance a s’ajuster 4 terme aux vanations
réelles des taux de change réels, ce qui confirme bien les résultats théoriques que nous avons établis
précédemment.

Ces résultats, dans I’ensemble, nous apparaissent trés intéressants. En effet, cette
spécification qui ne prend pas en compte les déficits budgétaires américains et le taux d’intérét du
marché, arrive a expliquer 76,36% des variations spéculatives du taux de change du FF contre le
dollar. Ce résultat n’utilise pas essentiellement pour ne pas dire, pratiquement pas des facteurs
subjectifs pour les prises de position du moins sur des périodes aussi longues que 1’année. Aussi, le
choix des monnaies de facturation peut-il étre 4 présent appréhendé, dans notre étude, en
connaissance de cause. En particulier, nous pouvons raisonnablement supposer une déficience des
théses relatives aux "paniers optimaux" des monnaies comme critére a prendre en compte dans
I’analyse des choix des monnaies de facturation.

PARAGRAPHE 3: Les critéres de choix des monnaies de facturation en France (1972-1980)

Les facteurs fondamentaux notamment ceux que nous avons développés au chapitre relatif
aux conditions théoriques des monnaies internationales et des monnaies transnationales doivent étre
considérés comme présidant au choix des monnaies de facturation. C’est dans cet esprit que, fort
des résultats obtenus dans le présent paragraphe, nous abordons la question des critéres présidant
aux choix des monnaies de facturation par des opérateurs frangais (exportateurs et importateurs).

Le tableau 27 ci-apres, nous donne les principales monnaies de facturation des échanges
commerciaux francais sur la période 1972-1979. Dix monnaies sont essentiellement utilisées par la
France, 4 savoir: Le franc frangais, le dollar U.S., le deutsche mark, la lire italienne, 1a livre sterling,
le franc belge, le florin des Pays-Bas, le franc suisse, la couronne suédoise et le yen japonais. Ces
monnaies ont ¢té utilisées, bon an mal an, pour facturer entre 95 et 99% des échanges de b.e.i.
frangais (importations et exportations réunies).

Une premiére remarque que 1’on peut faire est que chacune des monnaies est utilisée dans
des proportions variables selon qu’il s’agit des importations ou des exportations. Et dans ce sens, on
peut remarquer que le franc frangais est trés fortement utilisé dans la facturation des exportations
(en moyenne, 65,40% par an contre seulement 33,40% pour les importations, cf. tableau 28). Les
autres monnaies précitées rentrent beaucoup plus dans la facturation des importations frangaises
que dans celle des exportations de la France.

Ces différences peuvent s’expliquer. En effet, comme nous I’avons vu dans I’exposé de la
condition théorique d’internationalisation d’une monnaie, la capacité a pouvoir commercer ¢n la
dite monnaie, c’est-a-dire de pouvoir disposer d’un avantage apparent de compétitivité par
’expression monétaire des prix des b.e.i. exprimée en cette monnaie, dispose et désigne tout
naturellement autant que faire se peut, la monnaie du pays exportateur comme monnaie de
facturation dés que le pays en question a un différentiel d’inflation qui lui est défavorable.

Par ailleurs, en appliquant purement et simplement la condition théorique d’une monnaie
internationale, pour le pays A, nous avons: (de/e)a = (dt/t), = 0, c’est-a-dire la variation du taux de
change monétaire du pays par rapport a lui-méme est égal a la variation du taux de change réel de la
valeur-temps par rapport 4 lui-méme est nulle. Et, comme nous 1’avons vu au paragraphe précédent,
nous savons que dans la plupart des cas, notamment les cinq pays dont nous avons analysé les
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monnaies a partir des critéres qualitatifs, obtiennent des gains en pouvoir d’achat réel liés a la
dépréciation de I’étalon monétaire. Par conséquent, nous pouvons énoncer le principe suivant :

pour un pays donné, pourvu que sa monnaie nationale soit acceptable internationalement
(convertibilité internationale) et soit disponible transnationalement, celle-ci pourra étre et
sera invraisemblablement sa principale monnaie de facturation des exportations tant que le
différentiel d’inflation entre le pays et ses partenaires commerciaux lui assurent une
compétitivité monétaire des prix.

Ce principe explique sans aucun doute les écarts que I’on constate entre les parts des
monnaies dans la facturation des importations frangaises d’une part, et des exportations d’autre
part. En effet, c’est I’exportateur qui choisit en général la monnaie en laquelle il désire étre réglé.
Ce choix reposera sur un ensemble de critéres parmi lesquels I’on notera bien siir la condition
d’usage d’une monnaie transnationale (dp*/p* - dp/p < 0) assurant une compétitivité monétaire des
prix des biens exportés, et, la condition de détention (j* - j < 0), d’ou un second principe :

les monnaies utilisées pour la facturation des importations seront celles qui se déprécient
sur le marché des changes et qui permettent ainsi de rendre compétitives sur le marché
local les produits importés, et qui dans le. méme temps, une fois rapatriées, assureront un
rendement élevé pour leur simple conservation d’une part (i* < i) et en tant que placements
monétaire (j* < j). Il n’est pas indispensable que la condition d’usage (dP*/P - dP/P < 0) et
la condition de détention (j* - j < 0) soient simultanément réunies par la monnaie. L’une
ou l’autre peut suffire pour conduire a l’utilisation de la monnaie pour la facturation.

Dans le cas de 1a France, on constate que sur la période de 1972-1979, les monnaies autres
que le franc frangais entrent quasiment pour plus du double dans la facturation des importations que
dans celle des exportations. Nous pouvons mettre ainsi en paralléle la part des monnaies dans la
facturation des importations, des exportations, le différentiel d’inflation par rapport a la France, la
part des importations et exportations frangaises vers le pays émetteur de la monnaie ainsi que le
différentiel de I’intérét réel (j* - ) (tableau 29 ci-dessous).

Dans le tableau 29, on remarquera que les parts des échanges de la France avec les U.S.A.,
tant pour les importations que pour les exportations, sont nettement inférieures a celles du dollar
américain dans la facturation des échanges commerciaux frangais. On peut donc en conclure que le
dollar U.S. est utilisé par d’autres pays dans la facturation des leurs exportations vers la France
(importations frangaises) et que la France facture une partie de ses exportations vers d’autres pays
outre les U.S.A., en dollars américains. Le dollar joue un rdle de monnaie véhiculaire.

Dans le cas de la RF.A., le poids de ce pays dans les échanges extérieurs frangais est
beaucoup plus important que celui occupé par le deutsche mark dans la facturation des échanges
commerciaux frangais. Cela signifie que, pour les importations, la R.F.A. facture une partie de ses
exportation vers la France en d’autres monnaies que le deutsche mark (par exemple, le dollar U.S.
et le franc frangais). Ceci n’est pas surprenant puisque le deutsche mark, pendant les quatre années
considérées, s’est apprécié vis-a-vis du franc frangais en méme temps que la France enregistre un
différentiel d’inflation défavorable vis-a-vis de la R.F.A. Ainsi, la condition d’usage de la monnaie
internationale imposait le FF comme monnaie de facturation aux exportateurs allemands, ce
d’autant plus que le différentiel d’intérét révéle sur la méme période que la rémunération réelle des
placements monétaires était plus intéressant en R.F.A. qu’en France. De la sorte, la compétitivité-
prix en FF obtenue par les exportateurs allemands grice a 1’'usage du franc frangais et qui aurait pu
engendrer une perte de rentabilité réelle de leurs opérations commerciales avec la France, se voit
compensée par une rémunération nette intéressante, une fois rapatriés les gains de ces opérations.
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!ABE&Q ;Z‘ LES PRINCIPALES MONNAIES DE FACTURATION DES ECHANGES COMMERCIAUX FRANCAIS J
Importations (en % du total) Exportations (en % du total)

1972 (1973 1974 1975 |1976 [1977 |1978 (1979 Monnaie 1972 |1973 (1974 1975 1976 (1977 |1978 |1979
31,5 | 34,4 | 355 | 33,1 | 31,5 | 31,5 | 34,7 | 358 Franc frangais 594 | 66,4 | 683 | 69,1 | 683 | 654 | 64,1 | 624
156 | 16,3 | 20,4 | 23,5 | 29,1 | 30,9 | 28,1 | 287 Dollar US 10,3 8,7 8,8 82 9,4 109 | 109 | 11,6
180 | 185 | 157 | 16,0 [ 152 | 144 | 146 | 14)] Deutsche Mark 10,6 | 10,7 9,5 9,0 9,2 9,8 9,9 10,2
8,5 6,4 438 55 4,0 44 4.4 4.7 Lire 2,2 2,1 1,7 2,0 2,6 2,7 29 3,6
7.8 7,2 7,7 4,8 3,9 43 4,1 3,8 Livre Sterling 2,3 2,1 1,7 1,8 1,9 2,1 2,6 32
6,2 59 5,1 49 48 44 4.1 42 Franc belge 39 4.0 3,8 33 34 33 3,3 3,1
3,5 3,5 3,5 4,0 3,5 3,2 32 2,8 Florin 2,0 2,3 2,2 2,2 2,0 23 2,3 2,2
3,0 2,1 2,5 2,5 23 2,0 2,0 1,6 Franc suisse 2,0 2,2 2,2 1,7 1,6 1,6 1,7 1,5
1,1 1,2 1,5 1,4 1,1 1,0 0,7 0,7 | Couronne suédoise| 0,3 0,2 0,3 04 03 0,3 0,2 0,2
0,2 0,4 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7 Yen - 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1

95,4 | 959 | 96,7 | 96,7 | 96,4 | 97,0 | 96,8 | 97,1 ENSEMBLE 93,0 | 988 | 98,6 | 978 | 98,8 | 98,5 | 98,3 | 98,1

Source: INSEE, séries longues
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Du cdté des exportateurs frangais vers la R.F.A., la condition d’usage de la monnaie
internationale prédispose également 1’'usage du FF pour réaliser une percée sur le marché allemand
dans des conditions de compétitivité-prix. Mais la condition de détention de la monnaie
internationale ne favorisait pas le rapatriement des réglements en France. Nous ne disposons pas de
données pour vérifier ce dernier aspect. On remarque, toutefois, trés clairement que la part du DM
dans la facturation des échanges commerciaux internationaux de la France est pratiquement
inférieure de moitié a la part des exportations frangaises vers la R.F.A. On peut ici émettre sans
risque de se tromper 1’idée que les produits frangais sont confrontés a une trés grande concurrence
en R.F.A. Par contre, les exportations allemandes vers la France semble ne pas rencontrer une trop
vive concurrence ou du moins, disposent d’une position nettement dominante, ce qui leur permet
d’étre facturées en D.M. pour une bonne partie, quand bien méme le DM se soit fortement apprécié
vis-a-vis du franc frangais, cette appréciation se cumulant avec un différentiel d’inflation
défavorable a la France et un différentiel d’intérét réel favorable a la R.F.A (pour attirer les
placements monétaires).

Pour ce qui est la livre sterling, on constate que les parts de cette monnaie dans la
facturation des échanges commerciaux de la France sont inférieures a celles des importations
frangaises en provenance de ce pays d’une part, et surtout des exportations. Pourtant, la condition
d’usage de la monnaie internationale prédispose plutdt la livre sterling pendant les quatre années,
au réle de monnaie de facturation. Mieux, le différentiel d’intérét réel indique 1’existence d’une
rémunération compensatrice des placements monétaires plus intéressante en France qu’au R.U,, car
(r > Jru). 1l serait intéressant de disposer de la structure des échanges franco-britanniques pour
pouvoir comprendre cette situation paradoxale (chose dont nous ne disposons pas).

Le cas du yen est également trés intéressant. C6té importations frangaises, cette monnaie est
certes moins utilisée relativement au poids des importations frangaises en provenance du Japon. Et
la condition d’usage de la monnaie internationale prédispose le yen comme monnaie de facturation
avantageuse pour les exportations japonaises vers la France (dp/p),, < (dp/p)r sauf en 1976. Mais
I’intérét réel est plus élevé en France qu’au Japon (ji,, < jr). Cependant, le FF se déprécie vis-a-vis
du yen trés fortement sauf en 1979, ou il y a un retournement brutal. Ce changement fait chuter de
22% la part du yen dans la facturation des importations frangaises. Ce résultat tend a renforcer
I’idée de I’opposition des autorités japonaises a la transnationalisation de leur monnaie.

Du c6té des exportations frangaises vers le Japon, on constate 1a aussi que le poids de celles-
ci est nettement supérieur a celui du yen dans la facturation des échanges extérieurs frangais (a
peine le septieme des exportations frangaises vers le Japon). Il faut noter cependant que le
différentiel d’inflation prédisposait plutét ’'usage du yen comme monnaie de facturation pour
pouvoir pénétrer le marché nippon, mais il semble, qu’outre la volonté de non-transnationalisation
du yen qui du reste n’est pas apparue comme monnaie internationale pour la France (cf. paragraphe
précédent) les exportateurs frangais vers le Japon se soient laissés influencer par la forte
dépréciation sur le marché des changes du FF contre yen pour espérer pénétrer le marché nippon
avec un avantage apparent de compétitivité en facturant en FF leurs exportations vers ce pays, alors
que la condition d’usage de la monnaie internationale imposait plutot I’usage du yen. Ce mauvais
choix de la monnaie de facturation peut étre, ’'une des explications des difficuités commerciales
que les produits frangais rencontrent vis-a-vis du Japon.
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TABLEAU 28: PARTS DANS LE COMMERCE EXTERIEUR FRANCAIS ET DIFFERENTIELS D'INFLATION, D'INTERET ET DE TAUX DE CHANGE |

IMPORTATIONS EXPORTATIONS
1976 1977 1978 1979 PAYS 1976 1977 1978 1979
Part dans le
commerce 7,32 6,94 7.29 7,57 U.S.A. 453 5,14 5,58 4,89
extérieur de 19,20 18,49 18,99 17,98 R.F.A. 17,29 17,08 17,38 17,20
la France 4,89 5,22 5,50 5,62 R.U. 6,03 6,50 7,32 7,68
1,91 1,6 2,00 1,92 JAPON 0,76 0,72 0,79 0,95
Différentiel
d’inflation -3,8 -29 -14 0,5 US.A. -3,8 -2.9 -1,4 0,5
avec la -5.1 -5.7 -6,4 -6,7 RF.A. -5,1 -5,7 -6,4 -6,7
France 6,9 6,4 -0,8 2,6 R.U. 6,9 6,4 -0,8 2,6
-5.9 0,4 3,1 3,5 JAPON -59 0,4 3,1 3,5
Différentiel
d’intérét avec 7.9 -2,8 2,0 32 US.A. 7,9 -2,8 2,0 3,2
la France 0,6 0,9 6,9 -0,6 R.FA. 0,6 0,9 6,9 -0,6
Ui-Jr) -1,8 -6,8 0,7 4.5 R.U. -1,8 -6,8 0,7 4.5
-0,3 -1,3 -5,3 -7,2 JAPON -0,3 -1,3 -5,3 =72
Variation du
taux de -11,50 -2,81 +8,15 +5,73 Dollar U.S. -11,50 -2,81 +8,15 +5,73
change -8,94 -11,48 -6,19 -3,30 Deutsche mark. -8,94 -1148 -6,19 -3,30
monétaire du -9.44 +0,19 -0,97 411 Livre Sterling -9.44 +0,19 -0,97 411
FF contre: -11,58 -13,55 -17,20 +9,47 Yen japonais -11,58 -13,55 -17,20 +9,47
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TABLEAU 29: VARIATION DES PARTS DES MONNAIES DANS LA FACTURATION

IMPORTATIONS EXPORTATIONS
Part de Ia | Variation (dci/ci) (dpi/pi) Part de la | Variation (dci/ci) (dpi/pi)
monnaie | part de la de/e dvt - - Jidr Monnaies monnaie | partde de/e dut - - Ji <fr
PMI monnaie (depcy) | (dpeps) PMI monnaie (dep/c) | (dprpy)
VPMI VPMI
33,40 1,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Franc 65,40 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
frangais
24,10 .70 +2.89 -1,10 -0,61 -2,20 1,71 Dollar 9,90 2,24 +2,89 -1,10 -0,61 -2,20 1,71
américain
15,80 -3,95 -5,02 -7,20 -0,81 -6,00 -0,40 Deutsche 9,86 -0,39 -5,02 -7,20 -0,81 -6,00 -0,40
Mark
5,39 -6,51 +6,64 7,50 -1,00 5,40 3,1 Lire 2,47 5,87 +6,64 7,50 -1,00 5,40 3,1
italienne
5,45 -8,34 +4,64 -2,00 -1,66 4,90 -5.24 Livre 2,21 5,87 +4 .64 -2,00 -1,66 4,90 -5,24
Sterling
491 -5,29 -3,24 -2,60 0,10 -2,30 -0,40 | Franc belge 3,51 -2,37 -3,24 -2,60 0,10 -2,30 -0,40
3,40 0,81 -5,21 -3,60 -0,34 -3,50 0,24 | Florin (Pays- 2,19 1,74 -5,21 -3,60 -0,34 -3,50 0,24
Bas)

225 | 743 | -869 | 490 | -334 | 6,70 | 5,14 | Francsuisse | 1,81 | -344 | 869 | 490 | -334 | 6,70 | 5,14
1,09 -4.73 +0,96 -0,60 -1,64 -0,90 1,94 Couronne 0,27 -1,19 +0,96 -0,60 -1,64 -0,90 1,94
suédoise
0,76 31,11 -3,05 -2,60 0,92 -0,70 -2,82 | Yen japonais| 0,10 0,00 -3,05 -2,60 0,92 -0,70 -2,82
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Alors que le yen n’est pas une monnaie internationale pour la France (sur la période
couverte par notre étude) les exportateurs japonais vers la France qui semblaient avoir compris
cela, facturent autant que faire se peut, leurs exportations vers la France en FF (alors la monnaie
internationale dans les échanges entre les deux pays), et ce, avantageusement pour les opérateurs
nippons. Cette stratégie de choix de la monnaie de facturation basée sur la condition d’usage de la
monnaie internationale, semble expliquer la difficulté que rencontrent actuellement les échanges
américano-japonais. En effet, un dollar fort vis-a-vis du yen donne incontestablement une
compétitivité apparente trés appréciable aux produits nippons qui peut se cumuler avec un
différentiel d’inflation favorisant la facturation des exportations nippones vers les U.S.A. en
dollar et donc ainsi I’impression d’un "bradage" sans que pour autant les industries japonaises y
perdent.

Finalement, la meilleure stratégie du choix de la monnaie de facturation pour un
exportateur consistera a:

(i)- choisir la monnaie du pays destinataire si celle-ci est acceptable
internationalement et que par rapport a ce pays, on a un taux d’inflation plus élevé:
c’est le cas plausible des opérateurs anglais et japonais;

(ii)- choisir sa monnaie nationale si celle-ci est transnationale et que I’on a un taux
d’inflation plus élevé et sa monnaie qui se déprécie vis-a-vis de celle du partenaire
(pourvu que nationalement on enregistre une dépréciation de l’étalon monétaire
supérieure au taux d’inflation c’est-a-dire donc, un gain en pouvoir d’achat réel).
Cette stratégie permet la conquéte de marchés difficiles et fort compétitifs;

(iii)- choisir la monnaie du partenaire si celle-ci remplit la condition d’usage, c’est-a-
dire que celui-ci enregistre une inflation plus forte et que sa monnaie se déprécie sur
le marché des changes par rapport & la sienne (cas des exportateurs allemands vers la
France);

(iv)- choisir enfin une monnaie tierce qui remplit la condition d’usage dans le pays
destinataire.

L’opération de gestion du risque de change ne peut intervenir qu’une fois I’opération de la
vente elle-méme est réalisée et ce n’est qu’a ce niveau que des théses telles que celles du panier
optimal de monnaie pourraient étre utilisées. Les données du tableau 29 supra permettent
d’illustrer nos propos. En effet, Il ressort de ce tableau que la part du franc frangais dans la
facturation des importations frangaises a progressé de 1,99% sur I’ensemble de la période 1972-
1979 et de 0,82% pour les exportations. La part du dollar, elle, a progressé de 9,70% dans la
facturation des importations contre 2,24% seulement pour la facturation des exportations
frangaises (en moyenne annuelle). Dans le méme temps, on remarque que le dollar s’est déprécié
vis-a-vis du franc frangais de prés de 3% en moyenne annuelle, ce qui correspondait en réalité a
une sous-¢valuation du dollar, la variation du taux de change réel (d¢’t) indiquant au contraire une
appréciation annuelle moyenne de 1,1% de la monnaie américaine par rapport a celle de la
France.

La condition d’usage de la monnaie internationale (en occurrence le dollar) par la France
se soldait par une inflation plus élevée en France de 2,20% en moyenne annuelle par rapport aux
U.S.A. En conséquence de ceci, on devait enregistrer une croissance de la part du dollar dans la
facturation des importations frangaises (surtout en provenance des U.S.A) ce qu est
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probablement le cas (VPMI$ = + 9,70%) et plut6t une réduction de la part de celui-ci dans la
facturation des exportations frangaises. Ici, on enregistre une progression (VPME $ = +2,24%)
certes faible; celle-ci peut s'expliquer par I’usage du dollar dans la facturation des échanges avec
des pays tiers, notamment les PVD, par rapport a qui cette monnaie peut avoir rempli la condition

d’usage.

Le cas du D.M. montre que cette monnaie a vu sa part dans la facturation des importations
francaises se réduire de 3,25% en moyenne annuelle et de 0,39% dans celle des exportations
frangaises. Dans le méme temps, le FF se dépréciait de 5,02% en moyenne annuelle sur le marché
des changes et de 7,20% en moyenne annuelle pour le taux de change réel vis-a-vis du DM. La
condition d’usage du DM monnaie internationale pour les échanges franco-germaniques indiquait
un différentiel d’inflation défavorable de 6% en moyenne annuelle pour la France. 1l devrait en
résulter une réduction de la part du DM tant dans la facturation des importations que dans celle
des exportations frangaises.

Le cas de la lire italienne est trés intéressant et fort illustratif. Il montre que la part de cette
monnaie s’est réduite de 6,51% dans la facturation des importations frangaises. On note sur la
période 1972-1979 une appréciation annuelle moyenne de 6,64% du FF contre la lire italienne sur
le marché des changes, ce qui sous-estime quelque peu I’appréciation réelle du FF (dt/r=+7,50%).
L’inflation s’est élevée en moyenne annuelle a 5,40% de plus en Italie qu’en France sur la méme
période. Ainsi, logiquement il devrait en résulter une progression de la part de la lire italienne
dans la facturation des exportations frangaises (ce qui est le cas) et plutot une réduction de la part
de celle-ci dans la facturation des importations frangaises (ce qui est aussi le cas).

Le cas de la livre sterling est similaire a celui de la lire italienne sauf que le taux de
change du marché du FF contre livre sterling s’est apprécié alors que le taux de change réel
indique au contraire qu’il s’est dépréciée vis-a-vis de la livre (dt/t = -2,60% ;, de/e = +4,64%). Les
variations des parts de la livre sterling dans la facturation des importations et exportations
francaises indiquent que les opérateurs ont réagi conformément aux variations du taux de change
du marché eu égard a la condition d’usage de la monnaie internationale. Ainsi, on constate une
réduction de la part de cette monnaie dans la facturation des importations contre une progression
pour la facturation des exportations frangaises.

Le franc belge et le franc suisse se sont tous les deux appréciés vis-a-vis du franc frangais
(tant sur le marché des changes qu’en variations réelles fondamentales). En méme temps, la
France enregistrait des taux d’inflation plus élevés que ceux de ces deux pays. Il en est résulté tout
naturellement tant pour la facturation des importations que celle des exportations frangaises, une
réduction des parts de ces monnaies. Le florin des Pays-Bas qui s’est aussi apprécié tant sur le
marché qu’en variation réelle fondamentale (alors que la France enregistrait une inflation
moyenne annuelle supérieure a celle des Pays-Bas) voit sa part augmenter dans la facturation tant
des importations que des exportations frangaises. On aurait d enregistrer une réduction de la part
du florin dans la facturation des importations. On notera cependant que la progression de la part
du florin dans la facturation des importations est trés faible (0,81% par an en moyenne) et il est
fort probable que cette situation s’explique par la structure des importations frangaises en
provenance de ce pays ou I’usage du florin par des partenaires tiers.

Le cas du yen indique une progression de la part de celui-ci dans la facturation des

importations, progression de 31,11% par an en moyenne, contre une stabilité au niveau des
exportations frangaises. Dans le méme temps, le yen s’est apprécié de 3,05% sur le marché des
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changes contre 2,60% en variations réelle fondamentale contre le FF. De méme, I’inflation a été
de 2,82% plus élevée en France qu’au Japon. On aurait dii enregistrer un recul de la part du yen
dans la facturation des importations frangaises. En fait, cette forte croissance de la part du yen est
peu significative compte tenu du niveau absolu de cette monnaie dans la facturation des
opérations commerciales frangaises: 4 peine 0,2% en 1972 et 0,7% en 1979 aprés étre passé par
un maximum de 1,0% en 1974-1975 et 1976 pour les importations et seulement 0,1% pour les
exportations sur toute la période 1973-1979 (0,0% en 1972).

En conclusion, on peut dire que le concept d’offre qualitative de monnaie n’est pas un
luxe intellectuel. Il recouvre une réalité concréte qui, au demeurant, n’est pas neutre dans le
mouvement économique général, en particulier dans le échanges internationaux. Autant I’a révélé
notre analyse théorique et que le confirment les variations des parts des monnaies dans la
facturation des échanges internationaux frangais sur la période 1972-1979, la choix de la monnaie
de facturation, choix qui répond a I’offre qualitative des monnaies internationales aux
exportateurs peut étre d’une d’importance cruciale pour I’accroissement des parts de marché,
voire pour pouvoir pénétrer certains marchés. Tout laisse a penser, et ce trés raisonnablement, au
vu des données du tableau 29, que les exportateurs allemands et japonais, pays qui excellent dans
le domaine des exportations, ont bien saisi les subtilités de cette réalité.

Ces résultats nous montrent par ailleurs que la recherche a tout prix d’une monnaie forte
sur le marché des changes est, dans I’état actuel du systtme monétaire international, fait de
plusieurs monnaies convertibles et acceptables internationalement, une stratégie non fondée
économiquement. Elle ne fait qu'entretenir un mythe, héritage du systeme de 1'étalon-or, et ne
colle plus aux réalités économiques contemporaines. Ceci d’autant plus que nous savons
maintenant que les variations des taux du change du marché, qui & court terme peuvent s’écarter
des variations fondamentales, a long terme, tendent & se confondre avec le taux de change réel, a
graviter en quelque sorte, autour des vanations du taux de change réel de la valeur temps. 1l va
s'en dire, qu’une politique de monnaie forte exige par conséquent, la prise en compte de cette
réalité.

Ce qui importe en définitive, c’est de connaitre les vanations fondamentales et de savoir
en fonction de celles-ci, opérer les choix opportuns adéquats de la monnaie en laquelle opérer
internationalement avec tel ou tel partenaire de I’échange international. La panoplie des monnaies
internationales qui s’offrent aujourd’hui a tout opérateur des échanges internationaux, monnaies
distinguables les unes des autres et par leurs qualités intrinséques (qualité d’étalon, degré de
fiducia, variabilité, degré de liquidité) et par leur capacité a servir de support aux échanges
internationaux entre partenaires donnés (condition d’usage, c’est-a-dire le différentiel d’inflation,
et condition d’accumulation, ¢’est-a-dire, le différentiel d’intérét réel) est une réalité.

Il apparait clairement ici que I’usage d’une monnaie forte comme monnaie de facturation
est accessible a peu de pays. On le voit avec le cas du D.M. que, méme les opérateurs allemands
ne peuvent utiliser en toutes circonstances pour commercer internationalement. Aussi paradoxal
que cela paraisse, on retrouve dans un contexte ou on ne I’attendait guere, la vieille loi de
GRESHAM "la mauvaise monnaie chasse la bonne". Cela est-1l vrai pour I’offre quantitative des
monnaies internationales ?
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CHAPITRE VII - EVOLUTION ET SOURCES DE LA MASSE DE M.L
"INSTITUTIONNELLE" (MII).

“’Des millions se négocient a une vitesse déroutante pour
le non-initié. Une main sur le téléphone, !'autre sur le
clavier pour vérifier les cours, les yeux vissés sur les
multiples écrans qui les entourent, les cambistes
semblent tout le temps sur la bréche. [..[]Mls sont les
rouages d'un systeme. Dés qu'ils flairent une défiance
pour une monnaie qui se traduit par exemple par une
lente baisse de son cours, c’est l'engrenage implacable.
Et les anticipations s ‘autoalimentent. '’

ANDRE C.

Suite a I’offre qualitative des monnaies internationales sanctionnée par les choix effectifs
des monnaies de facturation par les agents économiques, il se constitue des encaisses en monnaie
internationale. Pour un pays donné, le volume de ces encaisses en monnaie internationale,
contrepartie directe des échanges internationaux de biens et services, forme la masse de monnaie
internationale "institutionnelle". Elle comprend des devises étrangéres détenues a la fois par des
agents résidents (pour financer la contrepartie des importations) et par des non-résidents
(contrepartie non rapatriée d’exportations) et de la monnaie nationale détenue par des non-
résidents 1’une et I’autre de ces composantes étant comptabilisée dans la masse monétaire M2R
du pays considéré. Nous qualifions cette masse monétaire d’institutionnelle en ce sens que sa
formation correspond a I’esprit des dispositions institutionnelles du S.M.I en matiére de
circulation des moyens de paiement internationaux pour assurer la pérennité du commerce
international.

A.- Defnition séadistique de la masse ae ML

Cette masse de monnaie internationale correspond aux liquidités internationales
proprement dites et apparait bien comme la contrepartie du fonds de subsistance ou actif social
des pays en biens étrangers. Dans le cadre de la France, la masse de monnaie internationale
institutionnelle que nous désignerons par la sigle OMTT comprend des francs frangais
internationaux (OMTF) c’est-a-dire, des francs détenus par des non-résidents et comptabilisés
dans M2R, et des devises étrangéres (OMTD) enregistrées également dans M2R. Ainsi, il vient:

OMTT = OMTF + OMTD

Cette masse de monnaie internationale qui circule en France sert de support direct aux
échanges extéricurs de la France, sur le marché des b.c.i. frangais, c’est-a-dire celui des
importations et des exportations frangaises réunies. C’est relativement a cette masse de monnaie
internationale qu’il convient de poser la question de I’efficience ou non de I’organisation du
S.M.IL sous I’instigation du F.M.1. En effet, c’est cette masse monétaire qui sera affectée par les
limitations a caractéres monétaires ou commerciaux dont il est fait état dans I’article VIII des
statuts du F.M.L relatifs a la convertibilité des monnaies. Pour la France, le tableau 30 ci-dessous
regroupe I’ensemble des données relatives aux différentes composantes de la masse de M.LI.

156



TABLEAU 30: EVOLUTION DE LA MASSE DE MLLL ET DE SES COMPOSANTES

Années OMTT OMTD OMTF ECHEXT | TAUXCOUV | SOLDEXT
1971 4.5875 2.4632 2.2183 288.08 1.0608 8.5340
1972 5.1033 2.5675 2.5358 328.83 1.0584 9.3510
1973 5.6983 2.6509 3.0475 399.80 1.0337 6.6480
1974 8.0817 4.5500 3.4317 568.54 0.9774 -18.375
1975 8.0483 4.2275 3.8208 557.53 1.0371 10.177
1976 10.057 4.4167 4.6408 595.84 0.9459 -19.352
1977 11.821 6.7575 5.0633 805.10 0.9870 -5.3040
1978 13.165 7.5717 5.5933 889.44 1.0482 20.950
1979 14.668 8.3283 6.3400 1067.8 1.0065 3.4510
1980 17.245 8.9967 7.2483 1281.0 0.9266 48.786
1981 22.256 14.321 7.3350 1520.0 0.9373 -43.202
1982 27.885 19.100 8.7850 1732.0 0.9040 -87.275
1983 30.550 21.800 8.7604 1892.6 0.9668 -31.883
1984 33.235 24.424 8.8108 2170.2 1.0029 3.1900

On remarque que la quantité de ressources monétaires internationales institutionnelles est
passée de 4,6875 milliards de FF en 1971 a 33,234 milliards en 1984, soit une multiplication par
plus de six. Cette croissance a ¢té surtout forte a partir des années quatre vingt. On note que ce
sont surtout les devises étrangéres qui connaissent une trés forte expansion. La quantité de celles-
ci est passée de 2,4692 milliards de FF en 1971, a 24,242 milliards en 1984 soit une
multiplication par prés de neuf, tandis que la masse de FF transnationaux passait de 2,2183
milliards de FF en 1971 a §,8108 milliards de FF en 1984, soit une multiplication par prés de
trois.

! EAU 31; PART DES FRANCS FRANCAIS DANS LA FACTURATION DES ECHANGES EXTERIEURS
S FRANCAIS ET DANS LA MASSE DE MLL "INSTITUTIONNELLE" FRANCAISE

1972 | 1973 1 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | moyenne
Partsdes | Facturation | 4545] 50.40( 51.40| 51.10( 49.90| 48.45| 49.40| 49.10| 49.40
FF M+X) %
Trans- OMTF% | 49.69| 53.48| 42.46| 47.47| 46.14| 42.85| 42.48| 4322 4597
Nationaux
Part Facturation
DEV?;S M+X)% | 54.55| 49.60| 48.60| 48.90] 50.10| 51.55| 50.60| 50.90| 50.60
Etrangéres [ OMTD % | 50.31| 46.52] 57.54( 52.53] 53.86| 57.17] 52.52| 56.78] 54.03
Ratio de Réserves Officielles' nd| 26| 17| 21| 18] 14 15 1.7 1.83

Sources: OCDE, Perspectives économiques de I'OCDE, Paris, 1986, p. 108.

Sur I’ensemble de la période, les FF transnationaux constituent en moyenne 45,97% de la
monnaie transnationale totale. Mais alors que cette proportion était de 47,32% en 1971 et méme
de 53,48 % en 1973, elle tombe en dessous de 40% a partir de 1981 pour ne plus étre que de
26,51 % en 1984. Nous pouvons comparer ces proportions avec celles du FF dans la facturation

! Rapport des réserves officielles aux importations.
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des ¢changes extérieurs frangais. Statistiquement, la vaniance de la proportion des FF
transnationaux dans la facturation des échanges extérieurs est égale (au seuil o = 0,01) a celle de
la proportion des FF dans la masse de ressources monétaires internationales (OMTF/OMTT)
comme on peut le voir dans le tableau 31.

Graphique 13: Part des FF transnationaux et des devises étrangéres
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Le test de comparaison des moyennes nous montre aussi que la moyenne des FF
transnationaux est égale (au seuil a = 0,005) a celle des FF dans la facturation des échanges
extérieurs. On peut donc affirmer, avec 99% de certitude, que les écarts que 1’on constate dans le
tableau 31, sont dus aux fluctuations d’échantillonnage, ce qui montre bien que la structure de la
masse M.I institutionnelle de la France suit, exactement, le choix opéré par les agents
économiques sur la base des critéres qualitatifs des monnaies et donc de leurs capacités a servir
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de support aux opérations de commerce international, choix effectué en réponse a | offre
qualitative des monnaies internationales.

" TABLEAU 32; TESTS DE LA CONFORMITE DE LA STRUCTURE DE OMTT AVEC LES PARTS DES
MONNAIES DE FACTURATION DES ECHANGES EXTERIEURS FRANCAIS

TEST DE TEST DE
VARIANCE (1) COMPARAISON des MOYENNES COMPARAISON
variances x = 0,01 des moyennes
a = 0,05
t calculé =
(OMTZ%MTT) 16, 348 F calculé = 6%/c2 X, - X,
(1]
(4,043) =4,6259 45,97 [(o,+0,)n] 2
Part des FF dans la = 3,576
’ ﬁcmzf; . 3,534 F observé = F(7,7)
expn;pr;tion) en % (1,880) =700 49,40 t observé =t(7dl) =
3,499
Hypothése retenue / Ho: S1%=82? / Ho = X1=X2

(1) entre parenthéses, I’écart-type.
B .- Les fictears explicaties ae la formation de la masse de ML

Les monnaies qui rentrent dans la formation de la masse monétaire internationale
institutionnelle pour un pays donné sont choisies ou élues par les agents économiques en vertu des
qualités- intrinséques des dites monnaies et surtout de ses capacités a servir de support aux
transactions commerciales internationales. Ainsi, le volume de la masse de monnaie
internationale institutionnelle circulant dans un pays va étre régulé par le niveau d’activité du
marché des b.e.i., le solde extérieur du pays (arbitrant la composition entre devises et monnaie
locale) et les variations du taux de couverture.

La masse de monnaie internationale est une fonction croissante du niveau des échanges
extérieurs (importations + exportations) de biens et services, du taux de couverture et du solde
extérieur. En effet, plus les échanges internationaux de biens et services augmentent, plus il
faudra de ressources monétaires de monnaie transnationale pour en assurer les réglements. Mais,
la composition de la quantité de monnaie internationale entre monnaie nationale transnationalisée
et devises étrangéres va varier en fonction de I’évolution du taux de couverture.

Il s’ensuit que, lorsque le pays considéré émetteur (nous le supposons) d’une monnaie
acceptable internationalement, s’il est fortement excédentaire et qu’il dispose par conséquent
d’une monnaie forte, en vue d’assurer la régularité d’un degré donné ou recherché des qualités
intrinséques de sa monnaie, il aura, dans de telles circonstances, quelque réticence a la mise en
circulation de sa monnaie nationale internationalement. Un report sur la circulation des devises
étrangéres comme support des échanges de biens et services avec I’étranger va s’effectuer. Ainsi,
globalement, on peut enregistrer une contraction de la masse de monnaie internationale circulant
dans le pays, mais dont la vitesse de circulation croitra.

A T’inverse, lorsque le pays est déficitaire, sa monnaie risque une dépréciation sur le
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marché des changes que les agents économiques anticipent comme nous I’avons vu. Aussi, la
encore, la composition des ressources monétaires nécessaires pour les réglements internationaux,
se modifiera en faveur de 'usage des devises étrangéres qui vont croitre. Mais dans un cas
comme dans I’autre, cette modification de la structure de la masse de monnaie internationale
n’affectera le niveau absolu de la quantité de monnaie internationale en circulation qu’en fonction
des évolutions et du taux de couverture extérieur du pays (exportations/importations) et du niveau
des échanges extérieurs. Notamment, la constitution de réserves officielles de change pourra, en
fonction du solde extérieur, influencer le niveau de la masse de monnaie transnationale en
circulation dans le pays.

Si nous définissons:

* ECHEXT = Volume du marché des b.e.i. = importations + exportations
*LEE = Log (ECHEXT)

* SOLDEXT = Solde extérieur des opérations courantes

* TAUXCOUV = Taux de couverture = exportations/importations,

nous pouvons écrire’,

MOTT = f(ECHEXT, SOLDEXT, VARTXC)

+ + o+
OMTD = g(ECHEXT, SOLDEXT, VARTXC)
+ + o+
OMTF = h(ECHEXT, SOLDEXT, VARTXC)
+ + o+

Nous pouvons vérifier €économétriquement dans quelle mesure, la masse de M.l
institutionnelle de la France varie effectivement en fonction des vanables explicatives que nous
avons retenues.

(.- L analyse économenigue aes sources de fo masse de ML

Pour vérifier empiriquement le bien fondé du choix des variables explicatives des sources
de la masse de M.IL., nous procéderons a deux types de régressions pour la masse totale de M.L.1.
(OMTT) et chacune de ses deux composantes (OMTD et OMTF): les premiers types de régression
retiennent les niveaux absolus des varables et les seconds portent sur des modéles semi-
logarithmiques, quand cela est possible, permettant dans ces cas !’introduction des variables
fondamentales telles que le différentiel d’intérét réel, le différentiel d’inflation et/ou le
différentiel de rythme de croissance des échanges intérieurs de biens et services. Les résultats
empiriques confortent ceux de 1’analyse théorique antérieure.

a.- La masse totale de M.L.L. (OMTT)

Les résultats de cette analyse économétrique sont intéressants. [Is montrent que la quantité
globale de monnaie internationale circulant en France pour le reglement des transactions

(M L es signes sous les variations correspondent aux signes attendus dans une régression économétrique c’est-a-dire, le
sens des ligisons entre la variable expliquée et la variable explicative considérée.
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commerciales internationales varie positivement comme prévu, avec le niveau des échanges de
b.e.i., négativement avec le solde extérieur et positivement avec le taux de couverture. Cette
spécification explique 99% des variations de la masse de monnaie internationale institutionnelle.

OMTT = -31.1759 + 0.016 ECHEXT - 0.044 SOLDEXT + 29.723 TAUXCOUV
(-2.267)  (30.509) (-2.028) (2.214)
R =0.9928; R yjuis = 0.9907; Durbin-Waston 1.0415

Une analyse en détail de ce résultat permet de noter que le coefficient de (ECHEXT), le
niveau des €échanges de b.e.i. peut s’interpréter comme I’inverse de-la vitesse de circulation de la
monnaie internationale. L'estimation de la vitesse donne: vy, = (0,0160069)" = 62,473, ce qui
signifie qu’une unit¢ de monnaie internationale a été impliquée en moyenne dans plus de 62
opérations par an, soit une durée moyenne de rétention de 5,84 jours (=~ 6 jours).

La relation négative entre le solde extérieur et la quantité de monnaie internationale
institutionnelle en circulation, montre que le solde extérieur, lorsqu’il est négatif, est source de
création de monnaie internationale institutionnelle en France. Cette création de monnaie
internationale s’effectue par endettement de la France vis-a-vis de 1’étranger. Ce résultat tend a
confirmer 1’idée que le solde extérieur américain pourrait tre la principale source de création
d’eurodollars institutionnels.

La relation positive entre le taux de couverture et la masse de M.IL. institutionnelle est
caractéristique ici d’un pays souvent déficitaire ou trés faiblement excédentaire. Ainsi, toute la
contrepartie de 1’accroissement des exportations, relativement aux importations, est destinée a
reconstituer les encaisses en monnaie internationale pour financer les importations présentes ou
passées (endettement extérieur).

La deuxiéme spécification mettant en relation LOMTT (logarithme népérien de OMTT)
avec LE.E, le solde extérieur et le taux de couverture, montre que 99,43% du rythme de
croissance de la masse de monnaie internationale institutionnelle est expliquée par le rythme de
croissance des échanges de b.e.i., la variation du solde extérieur et celle du taux de couverture.
Ainsi, lorsque le rythme de croissance des échanges de b.e.i. s’éleve de 1%, celui de la masse de
M.L institutionnelle croit de 1,034%. Pour une variation de + 1% du taux de couverture, la masse
de M.L institutionnelle croit de 2,2%. Par contre, lorsque le solde extérieur s’améliore de 100
milliards de FF, cela fait décroitre le rythme de croissance de la masse de M.LI1. de 0,32%.

LOMTT = - 6.6665 + 1.03402 LEE - 0.0032 SOLDEXT + 2.1974 TAUXCO
(-7.399) (35.371) (-2.721) (2.805)
R =0.9955; R jjusis = 0.9942; Durbin-Waston = 1.0902.

Ces résultats montrent bien que la masse de M.L. institutionnelle est effectivement le
support monétaire des échanges de b.e.1. et qu’il convient de distinguer dans la masse globale des
liquidités internationales dont dispose un pays a un moment donné, la masse de monnaie
internationale institutionnelle qui est effectivement destinée au financement des transactions
réelles de biens et services de la masse des capitaux monétaires internationaux. Et, dans cet ordre
d’idées, I’alimentation du marché des b.e.i. en monnaie internationale parait adéquate ici sauf que
de relever la vélocité de la M.L. institutionnelle. Ainsi, les structures de I’organisation du S.M.I.
paraissent répondre aux attentes en ce sens qu’elles fournissent les mécanismes de régulation de
cette masse monétaire. Convient-il cependant de nous interroger quant a savoir si le solde
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extérieur frangais est source de création de francs frangais internationaux institutionnels?
b.- La masse de M.LL libellée en devises étrangéres (OMTD)

La masse de monnaie internationale en devises (OMTD) de la France qui apparait étre la
composante majeure de la masse de M.1. institutionnelle de la France (OMTT), croit positivement
avec le niveau des échanges de b.e.i. et le taux de couverture, puis négativement avec le solde
extérieur. Cette spécification explique 97,28% des variations de la quantité des devises étrangéres
institutionnelles en circulation pour les réglements des transactions commerciales.

OMTD =-41. 432 +0.0125 ECHEXT - 0.0458 SOLDEXT + 37.9519 TAUXCOUV

(-2. 3R2) (18. 248) (-1.813) (2.159)
0.9790; R ajuste = 0.9728; Durbin-Waston = 0.8522

Nous pouvons constater ici également que le solde extérieur, lorsqu’il est négatif, entraine
une croissance de la masse de devises étrangeres. Cette augmentation des devises étrangéres en
circulation est obtenue soit par endettement vis-a-vis de I’étranger (création de monnaie
internationale centrale de devises par les banques privées) ou par la mise en circulation d’une
partic des devises étrangéres détenues par les autorités monétaires sous forme de réserves
officielles de change.

La spécification qui retient les logarithme népériens de (OMTD) et de (ECHEXT) montre
que 98,33% du rythme de croissance de la masse de M.I. institutionnelle de la France en devises
étrangeres est expliqué par le rythme de croissance des échanges de b.e.i. (LEE), le solde
extérieur et le taux de couverture (des importations par les exportation). Ici, nous ne pouvons pas
interpréter le coefficient de LEE comme l’inverse de la vitesse de circulation des devises
étrangéres sur le marché des b.e.i. Pour ce faire, il aurait fallu pouvoir déduire de ECHEXT, la
proportion financée par les francs frangais transnationaux. Nous pouvons cependant estimer cette
vitesse moyenne sur I’ensemble de la période.

Nous savons que sur I’ensemble de la période 1971-1984, les devises étrangeres
constituent 63,19% des moyens de paiements internationaux utilisés par les opérateurs frangais.
Nous avons vu plus haut que la part des francs frangais dans la facturation des importations €tait
statistiquement égale a celle des francs frangais dans la masse globale de monnaie internationale.
Nous pouvons, par conséquent, considérer que la part des devises étrangéres dans la masse
globale de monnaie transnationale correspond a la proportion des transactions de b.e.i. financée
par les devises étrangéres qui est égal a 641 milliards de FF d'ou Vyp = 641/9,59146 = 66,83 soit
une durée moyenne de rétention de 5,46 jours. La vitesse de circulation des devises étrangeres est
supérieure a la vitesse globale.

L’équivalent en devises d’un franc frangais a été impliqué en moyenne dans prés de 67
opérations par an. De méme, la durée moyenne de rétention de 1’équivalent en devises d’un franc
frangais a €té de 5 jours et demi, contre prés de 6 jours pour la moyenne globale.

c.- La masse de M.LL libellée en FF
La masse des francs frangais transnationaux révelent certaines spécificités par rapport aux

deux cas précédents. Ainsi, en niveau absolu, il se révele que le solde extérieur n’influence pas de
fagon significative statistiquement la quantité de francs frangais transnationaux. De méme en
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rythme de croissance, le solde extérieur une fois de plus et le taux de couverture sont
statistiquement indépendants du rythme de croissance de la masse des FF transnationaux.

OMTF = 3. 2393 + 0.3473 ECHEXT - 7.2298 TAUXCOUV
(2.743)  (12.856) (-2.245)

R = 0.9663; R’ jjusis = 0.96021; Durbin-Waston = 0.9799.

Aussi, on constate que, sur la période 1971-1984, la quantité de francs frangais
transnationaux impliqués dans les reglements des transactions des b.e.i. en France est
positivement corrélée avec le taux de couverture des importations par les exportations frangaises.
On notera que le taux de couverture moyen pour les 14 années, s’éléve a 0,99233. On peut donc
en conclure que lorsque le taux de couverture croit, la masse des FF internationaux institutionnels
diminue comme nous le pressentions. En effet, lorsque le taux de couverture s’éléve au-dessus de
un, cela signifie que les exportations du pays excédent les importations. Aussi, la monnaie de
celui-ci aura tendance a s’apprécier sur la marché des changes ce qui naturellement, modifiera la
condition d’usage de la monnaie internationale en question. Il deviendra, et pour le pays émetteur
de la monnaie et pour les partenaires étrangers, de plus en plus nécessaire de changer de monnaie
de support des échanges afin d’assurer la compétitivité par les prix monétaires des b.e.i. Ceci
explique trés certainement la liaison négative entre le taux de couverture et la masse de FF
internationaux institutionnels.

Lorsque I’appréciation de la monnaie sur le marché des changes réduit la capacité de
celle-ci & servir de support aux échanges des b.e.i., cette monnaie se retrouve rejetée sur la
marché financier international ou elle devient monnaie de réserve, capital monétaire
transnational, objet de préts internationaux surtout quand le pays dégage des excédents
commerciaux avec I’extérieur.

Le rythme de croissance de la masse des francs frangais internationaux institutionnels
(LOMTF) est une fonction croissante du rythme de croissance des échanges de b.e.i. en France
(LEE) et une fonction décroissante du différentiel d’inflation (DP)(I) .

LOMTF =- 0.2638 + 0.7253 LEE - 0.0046 DP
(-19.711) (29.642)  (-1.843)

R =0.9876; R jjuis = 0.9854; Durbin-Waston = 0.7160.

Cette spécification explique 98,54% du rythme de croissance des FF transnationaux
impliqués directement dans les échanges de b.e.i. Les signes des coefficients du volume du
marché des b.e.i. (LEE) et du différentiel d’inflation (DP), confirment ce que nous disions
précédemment. En effet, ceux-ci montrent clairement que, lorsque le différentiel d’inflation est
favorable a la France, c’est-a-dire, DP > 0, ou encore que I’inflation est plus élevée a I’étranger
qu’en France, I’usage du FF comme monnaie internationale diminue.

Ce résultat nous parait fort intéressant et mérite d’étre souligné. En effet, on aurait

M) DP correspond au différentiel d’inflation entre I’ensemble OCDE et la France. Nous supposons que le taux
d’inflation de I’ensemble OCDE est une bonne indication du niveau d’inflation mondial du moins relativement a la
France.
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tendance a plutdt penser que, lorsque le pays dispose d’une inflation faible, ce qui en général se
traduit sur le marché des changes par une appréciation de la monnaie de celui-ci, cette monnaie
devenant une monnaie forte serait de plus en plus utilisée dans les transactions internationales des
b.e.i. Or, nous avons ici une autre réalité.

Nous pouvons, comme dans les deux cas précédents, estimer la vitesse de circulation
moyenne des francs frangais intemationaux. Ceux-ci ont servi a financer 36,81 % des b.e.i. en
moyenne sur les 14 années. Le niveau moyen de transaction de b.e.i. financés en FF est par
conséquent de 1’ordre de 373,40 milliards par an. D’ou Vyr = 66,82. Cette vitesse est la méme
que celle des devises étrangéres. Aussi, on vérifie que la durée de rétention en moyenne est la
méme que pour les devises quasiment, c’est-a-dire, de 5,46 jours.

Il ressort de tout ceci, que ’on ne peut, du moins dans le cas de la France, amputer la
création de FF internationaux institutionnels au solde extérieur de la France. Par contre, le solde
extérieur de le France, quand il est déficitaire, conduit a une création de devises étrangeres
institutionnelles par endettement de la France vis-a-vis de I’étranger. Cependant, le niveau des
échanges de b.e.i. ressort comme le principal déterminant du volume de la masse de monnaie
internationale institutionnelle. Aussi, I’idée que le déficit extérieur d’un pays est source de
création de monnaie internationale libellée en la monnaie du dit pays mérte-t-elle d’étre
relativisée. L’endettement international d’un pays déficitaire est en effet libellé en monnaies de
facturation qui elles-mémes, on I’a vu, sont élues en fonction des conditions de
transnationalisation de celle-ci. Rien ne nous dit que cet endettement sera automatiquement en sa
monnaie nationale comme le montre trés clairement le cas de la France.



CHAPITRE VIII: LA MASSE DE MONNAIE INTERNATIONALE NON
INSTITUTIONNELLE (M.L.N.L.)

“’Les mouvements financiers sont devenus
sans aucun rapport avec ceux des
marchandises : le rapport est de cinquante a
un [...]. De cette opposition entre la sphére
de 1’économie réelle et celle de la finance
nait une instabilité fondamentale qui risque,
si l'on n'y préte attention, de nous emporter
tous."’

PEYELEVADE J., 1987

Par opposition au concept d’offre quantitative de monnaie internationale institutionnelle
ou centrale, nous pouvons définir celui d’offre de monnaie internationale non institutionnelle et
décentralisée. Cette derniére offre de monnaie internationale est non institutionnelle en ce sens
qu’elle ne répond pas aux mémes préoccupations (notamment celles de substitut a la
centralisation et la redistribution de I’actif social) que !’offre de monnaie internationale qui
préside a la formation de la masse de M.1. institutionnelle que nous venons d’analyser.

Il s’agit ici de liquidités internationales a caractére purement financier, c’est-a-dire, des
placements et actifs internationaux dont les mouvements sont justifiés par la recherche de
rentabilité. Ensuite, cette offre de monnaie internationale est décentralisée. Elle n’émane plus
uniquement des institutions bancaires officielles proprement dites, mais aussi d’institutions
financiéres non-bancaires (assurances par exemple), d’institutions non financieres telles que les
grandes entreprises multinationales disposant de grandes liquidités en devises et sur lesquelles
cellesci doivent prendre des dispositions pour se couvrir des risques de change, d’agents
économiques, simples spéculateurs ou recherchant la sécurit¢ de placement, d’institutions
bancaires (notamment les banques centrales) gérant leurs réserves de changes et les excédents
enregistrés par leur pays (quand cela est le cas). La "titrisation" des marchés financiers
internationaux a permis un trés fort développement de ces activités depuis le milieu des années
soixante-dix.

A~ La défforéon stadiséigae de fa masse de MINL

Cette masse de liquidités internationales que nous pouvons appeler alors la masse de M.1.
non institutionnelle, se définit statistiquement en retranchant des liquidités internationales
(comptabilisées dans M3 nationalement), la masse de la monnaie internationale proprement dite,
telle que nous I’avons appréhendée précédemment. Nous la désignerons par (OKMT), dans le
cadre de la France. OKMT comprend donc deux composantes: une partie libellée en devises
étrangéres, détenue par des résidents comme par des non-résidents, que nous désignerons par
(OKMD) pour la France, et une partie libellée en monnaie locale mais détenue par des non-
résidents et que nous désignerons par (OKMF) pour la France. Ainsi, nous avons les relations
suivantes:

(1) Liquidités internationales (frangaises) - OMTT = OKMT (la masse de monnaie internationale
non institutionnelle).
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(2) OKMT = OKMD + OKMF (la masse totale de monnaie internationale non institutionnelle est
égale a la somme de la masse de monnaie internationale non institutionnelle libellée en devises et
de la masse de monnaie internationale non institutionnelle libellée en francs frangais).

(3) Liquidités internationales (francaises), libellées en devises étrangéres - OMTD = OKMD
(4) Liquidités internationales (frangaises), libellées en FF -OMTF = OKMF.

Nous pouvons observer I’évolution des trois agrégats OKMT, OKMD et OKMF en France
sur la période 1971-1984 (cf. tableau 33 ci apres). Ainsi, on constate une formidable croissance de
la masse de monnaie internationale non institutionnelle. Le volume de OKMT passe de 6,5725
milliards de FF en 1971 & 110,915 milliards de FF en 1984. La croissance annuelle moyenne est
ainsi de I’ordre de +113,40%.

En I’espace de 14 années, OKMT a ét¢ multipliée par prés de 17. Cette croissance a été
surtout accélérée a partir de 1977. Entre 1971 et 1979, OKMT n’a été multiplié que par 2,69
contre 6,26 entre 1979 et 1984. Cette accélération de la croissance de la masse de monnaie
internationale non institutionnelle est due pour I’essentielle a la croissance des capitaux
monétaires libellés en devises étrangeres. Celles-ci représentaient 90,00% de la masse totale en
1984 contre 70,30% en 1971.

OKMD, sur I’ensemble de la période a €té multiplié par 21,60, passant de 4,6208 milliards
de FF en 1971 a 99,826 milliards en 1984. La masse des FF internationaux non institutionnels
connait une croissance plus modérée. Elle n’aura été multipliée que par 5,68 sur ’ensemble de la
période, passant de 1,9517 milliards de FF en 1971 a 11,089 milliards en 1984.

i T&LEAQ 32; EVOLUT]ON DES COMPOSANTES DE LA MASSE DE MONNAIE INTERNATIONALE NON

L INSTITUTIONNELLE
OKMT OKMD OKMF SOLDEXT
1971 6.5725 4.6208 1.9517 8.534
1972 7.5067 5.6025 1.9042 9.351
1973 11.662 10.049 1.6125 6.548
1974 12.528 10.460 2.0683 -18.375
1975 13.622 11.063 2.5592 10.117
1976 17.723 9.8733 7.8497 -19.352
1977 31.680 13.373 18.308 -5.304
1978 21.685 17.828 3.8567 20.950
1979 27.522 22.992 4.5303 3451
1980 39.235 33.513 5.7217 -48.786
1981 58.834 51.530 7.2950 -49.202
1982 78.595 71.080 7.5150 -87.275
1983 95.940 87.580 8.3500 -81.883
1984 110.92 99.826 11.089 3.190

Cependant, il convient de noter une trés forte croissance en 1976 et 1977 puis une rechute
4 des rythmes plus normaux a partir de 1978. En 1976, le taux de croissance de OKMF par
rapport 4 1975 a été de + 133,22%. On remarquera que ces deux années, 1976 et 1977,
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correspondent précisément aux années ol le recyclage des excédents pétroliers et par conséquent,
les eurodevises, prennent un envol spectaculaire au niveau international. Aussi, des placements en
francs frangais par des non-résidents, notamment les ressortissants des pays membres de 1’OPEP,
peuvent étre I’explication de cette croissance spectaculaire, ce d’autant plus que les taux
d’intéréts du marché financier frangais ont été largement supérieurs 4 ceux, par exemple, des
U.S.A. (respectivement 8,7% contre 5,0% en 1976 et 9,2 % contre 5,3% en 1977). Le graphique
ci-dessous illustre la formidable croissance de OMKT et de ces composantes OKMD et OKMT.

Graphique 15: Evolution de OKMT, OKMD et OKMF (en miiliards de
FF)

o 888828

1981 +
1982

1983 -
1984J

4 }
N ™ ~ wn o ~ [0} [} o
N~ ~ ~ ~ ™~ ~ ~ ~ @
[e,] D [e,] D [e,] [/} [e,] [e,] [}
- -— - - -— -— -— - -—

1971

B- Les factears explicadres de Ja formation dé fa masse de MLNL

Les facteurs susceptibles d’expliquer la croissance de la masse de M.1. non institutionnelle
nous paraissent étre:

- le taux d’épargne monétaire net (TEMN) défini en pourcentage du P.1.B,

- le taux de change du FF contre le dollar américain, la principale devise alimentant les

euromarchés (TCFD),

- le taux de croissance des échanges de quantité (TCEQ) en France,

- le solde extérieur frangais (SOLDEXT),

- le taux d’inflation (TINF) en France qui en concomitante avec le taux d’intérét du
marché assure la rentabilité apparente des placements,

- I’investissement net en France (INVEST)

- la valeur réelle de I’intérét j en France (VARLJ)

- le taux d’intérét réel en France (TIRI)

- le taux d’intérét du marché monétaire frangais (TIMMF)

- le taux d’intérét du marché monétaire américain (TIMMA)

- le différentiel d’intérét du marché entre les USA et la France (DIMM).

Les données relatives a ces différentes variables sur la période 1971-1984 sont regroupées
dans le tableau 34 ci-dessous. Celles-ci nous permettent de procéder & une investigation
empirique pour vérifier le bien fondé du choix des variables explicatives du développement de la
masse de monnaie internationale non institutionnelle en France, a partir de spécifications ad hoc.
Cet exercice nous permettra de mieux cerner les sources owet causes de 1’évolution de la masse
de monnaie internationale non institutionnelle dans un pays et partant de mettre a ’épreuve, a
nouveau, nos conclusions théoriques.
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I TABLEAU 34: DONNEES RELATIVES AUX VARIABLES EXPLICATIVES POTENTIELLES DE OKMT l

Années| TINF TEMN TIMMF TIMMA DIMM TIRI VALRD
1971 5.5 16.11 6.30 4.30 -2.00 7.10 3.20
1972 6.2 16.48 5.50 4.10 -1.40 6.30 2.10
1973 7.3 16.50 9.10 7.00 -2.10 0.80 -2.10
1974 13.7 14.10 13.00 7.90 -5.10 -1.40 -2.70
1975 11.8 12.10 7.90 5.80 -2.10 6.90 6.90
1976 9.6 11.20 8.70 5.00 -3.70 -5.40 -8.90
1977 9.4 11.50 9.20 5.30 -3.90 2.90 1.70
1978 9.1 11.40 8.20 7.40 -0.80 0.00 -2.30
1979 10.8 11.60 9.50 10.10 0.60 -1.00 -3.30
1980 13.6 10.70 12.20 11.50 -0.70 -7.10 -7.10
1981 13.4 7.80 15.20 14.00 -1.20 -1.70 -1.70
1982 11.8 6.20 14.60 10.50 -4.10 -4.80 -5.50
1983 9.6 5.70 12.50 8.70 -3.80 2.70 2.50
1984 7.4 6.50 13.20 9.50 -3.70 0.40 -1.00

| TABLEAU 34 : (SUITE) |
Années TCFD TCEQ INVEST VTCFD
1971 5.5118 5.40 14.603 1.7069
1972 5.0446 6.30 31.726 1.6183
1973 4.4540 6.60 41.432 1.4938
1974 4.8057 3.40 49.579 1.5698
1975 4.2954 -0.60 -7.1890 1.4575
1976 4.7796 8.10 76.152 1.5644
1977 49133 1.90 30.313 1.5919
1978 4.5128 3.10 31.294 1.5069
1979 4.2512 4.20 85.523 1.4472
1980 4.2256 1.90 06.352 1.4412
1981 5.4344 -1.30 5.4270 1.6927
1982 6.5718 3.80 114.04 1.8828
1983 7.6215 -1.10 4.0310 2.0310
1984 8.7396 0.50 75.595 2.1679

(.- | aoalyise économenrigae

Les diverses spécifications retenues et les résultats des régressions économétriques
effectuées donnent lieu aux discussions ci-dessous exposés.

a.- L’évolution de la masse totale de M.LN.L. (OKMT)

Le meilleur ajustement de OKMT en niveau absolu que nous avons obtenu montre que la
masse de M.L. non institutionnelle de la France est positivement corrélée avec le taux de change
du FF contre dollar U.S., négativement avec le taux d’épargne nette et enfin positivement avec le
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taux d’intérét du marché des U.S.A. Cette spécification explique 96,88% des variations de Ia
masse totale de M.1. non institutionnelle de la France.

OKMT = 13.3663 TCFD - 4.2786 TEMN + 1.8567 TIMMA
(14.118) (-14.793) (3.481)

R* = 0.9736; R* e = 0.9687; Durbin-Waston = 2.3114.
Ce résultat mérite quelques explications :

1) La relation négative entre OKMT et le taux d’épargne est trés significative de la nature
"financiére" que 1’on pouvait pressentir de la masse de M.L. non institutionnelle sur la période
1971-1984. Lorsque le taux d’épargne augmente de + 1%, OKMT diminue de prés de 4,30%.
Cela montre en fait qu’une partie de OKMT est transformée en épargne intérieure. On peut
par conséquent, penser que la masse de M.1. non institutionnelle est une source d’alimentation
de I’épargne nationale.

2) Le lien positif entre OKMT et le taux de change du FF contre dollar nous montre bien, d’un
autre c6té, I’origine spéculative, en un certain sens, de la masse de M.1. non institutionnelle de
la France sur la période. Lorsque le franc frangais se déprécie vis-a-vis du dollar (TCFD
augmentant), la masse de M.L. non institutionnelle augmente. Ceci s’explique par le fait que
les eurodollars sont probablement la principale composante de cette masse monétaire.

3) La relation positive entre le taux d’intérét du marché américain et la masse de M.I. non
institutionnelle de la France confirme bien I’influence et la prépondérance des eurodollars
dans cette masse monétaire.

Le modéle semi-logarithmique conforte le premier résultat. En termes de varations, le
taux de croissance de la masse de M.L. non institutionnelle de la France est négativement corrélée
avec le taux d’épargne. 1l I’est aussi avec le taux de variation du taux du change du FF contre
dollar ainsi qu’avec le taux d’inflation de la France. Par contre, le taux de croissance de la masse
de M.1. non institutionnelle est positivement corrélé avec le taux d’intérét du marché frangais.

LOKMT = 7.9612 - 0.2357 TEMN - 1.3077 VTCFD - 0.1540 TINF + 0.1592 TIMMF
(4.751) (-7.117) (-1.821) (-2.510) (3.035)

R =0.9609; R is = 0.9435; Durbin-Waston = 2.4708.

Ce résultat vient confirmer le précédent. En effet, on voit bien que lorsque le FF se
déprécie vis-a-vis du dollar, le rythme de croissance de la masse de M.1. non institutionnelle de la
France se réduit. De méme, lorsque I’inflation croit en France, on assiste a une fuite des
placements monétaires internationaux hors de France. Par contre, lorsque le taux d’intérét du
marché croit en France, les placements monétaires internationaux y sont attirés.

Ces résultats, classiques du reste, sont donc conformes a la plupart des travaux sur la
question. Nous pouvons, cependant, pousser nos investigations plus en avant, en décomposant
OKMT. Ainsi, nous nous intéresserons d’abord a la masse de M.I. non institutionnelle de la
France libellée en devises étrangéres (OKMD).

169



b.- L’évolution de la masse de M.LN.L libellée en devises étrangéres (OKMD)

Les vanations de la M.I. non institutionnelle libellées en devises étrangéres sont liées
positivement aux variations de I’investissement net et du taux de change du FF contre dollar, puis
négativement au taux d’épargne monétaire net ainsi qu’au taux de croissance des échanges
intérieurs de quantité. Cette spécification explique environ 94% des variations de la masse de M.1.
non institutionnelle libellée en devises étrangeres.

OKMD = 0.1852 INVEST + 12.8212 TCFD - 2.8144 TEMN - 2.8782 TCEQ - 0.4923 TINF
(1.890) (11.310) (-3.128) (-1.761) (-0.560)

R’ =0.9571; R i =0.9380; Durbin-Waston = 1.5921.

Il importe de rappeler qu’au niveau de la masse totale de M.I.N.I. (OKMT) analysée plus
haut, nous avons constaté que celle-ci n’était pas significativement corrélée avec I’investissement.
Par contre, on constate ici que le taux d’épargne nette exerce une influence négative sur
I’évolution de la masse de M.LN.L libellée en devises tout comme pour OKMT. On est ainsi
conduit & considérer que le marché financier international constitue en quelque sorte un vase
communiquant avec |’épargne intérieure pouvant conduire a une éviction de |’épargne intérieure
vers le marché financier international. De méme, la nature spéculative de la masse de M.I.N.I. est
plus que probable et constitue le mécanisme d’exercice de |’effet d’éviction des placements
domestiques. On notera cependant qu’une partie de la masse des devises étrangeres constituant la
M.IN.L sert tout de méme a alimenter I’investissement productif.

La relation négative entre le taux de croissance du volume des échanges intérieurs tend a
conforter également 1’idée que les marchés financiers internationaux exercent une fuite de
I’épargne intérieure. En effet, ce signe négatif signifie que lorsque les échanges de quantité sont
freinés, par exemple dans le cadre d’une politique restrictive de lutte inflationniste, les
placements financiers internationaux spéculatifs sont stimulés au détriment de [’épargne
intérieure longue.

Ces conclusions sont confortées par la spécification semi-logarithmique. Ainsi, le rythme
de croissance de la masse de M.LN.I. de la France, libellée en devises étrangéres, s’explique pour
94% par les variations du taux d’épargne, du taux d’intérét du marché des U.S.A. et du rythme de
fluctuations du FF vis-a-vis du dollar.

LOKMD = 1.9837 - 0.1488 TEMN + 0.1300 TIMMA + 1.0047 VTCFD
(1.702) (~4.455) (3.970) (2.343)

R =0.9540; R s = 0.9403.

Lorsque le FF se déprécie a un rythme de 1% vis-a-vis du dollar, le rythme de croissance
de OKMD augmente de 1%. De méme, lorsque le taux d’intérét du marché des U.S.A. croit, il en
résulte une augmentation du rythme de croissance d¢ OKMD. On peut donc penser qu’une
augmentation des taux d’intérét aux U.S.A. exerce, non seulement un attrait de placements
internationaux vers ce pays, mais permettent, par deld, aux eurobanques de procéder a une
redistribution 4 I’échelle internationale d’actifs financiers internationaux créées suite a la collecte
d’une partie des capitaux monétaires renfloués aux U.S.A.. Cette hypothese est explorée
subsidiairement ici.

170



A cette fin, nous mettons en parallele I’évolution des taux d’intérét américain et frangais.
Ainsi, nous pouvons vérifier dans quelle mesure ces deux taux sont corrélés, la similitude ou non
de leur variabilité ou encore si a terme, ceux-ci peuvent étre considérés égaux.

Le graphique 16 ci-dessous, montre les évolutions des taux d’intérét du marché en France
et aux USA. On y constate que les taux d’intérét frangais ont, pratiquement, toujours été
supérieurs a ceux des USA sauf en 1979.

Graphique 16: Evolution des taux d'intérét frangais (TIMMF) et
américain (TIMMA)
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Une régression économétrique simple indique alors que 70% des variations des taux
d’intérét frangais s’expliquent par celles des taux américains. Lorsque le taux d’intérét américain
variait de +1%, celui de la France augmentait de +0,88 %. Tout porte a croire que les taux
d’intérét frangais sont dépendants des taux américains.

TIMMF = 3.3531 + 0.8835 TIMMA
(2.533) (5.625)
R jjusis = 0.7021; Durbin-Waston = 1.2712.

Les tests de comparaisons des variances et des moyennes des deux taux (cf. Tableau 35 ci-
dessous) donnent des résultats trés intéressants qui permette de caractériser cette dépendance. En
effet, a partir des résultats du tableau, on peut affirmer qu’a 99%, les variances des deux taux
d’intéréts sont égales, ce qui signifie que les deux taux d’intéréts varient de la méme fagon.
Mieux, statistiquement, le coefficient de TIMMA qui est de 0,883494 est significativement égal a
un'. Autrement dit, toute variation des taux d’intéréts américains conduit a des variations dans le
méme sens et dans la méme proportion des taux d’intérét frangais. Cette tendance se retrouve
nettement sur le graphique.

> nous aj ll u ]C test . (_“ 5 t rve a
I our le vOour S q ons S[Ud nt { / O 1 4; 8 qul es llltel leur au t obse u

seuil o = 0,005 pour 13 degrés de liberté. Nous pouvons donc affirmer que le coefficient TIMMA n’est pas
significativement différent de un.
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Au niveau de la comparaison des moyennes (donc le niveau absolu) des taux d’intérét sur
I’ensemble de la période, on peut affirmer qu’a 99,5%, les taux d’intérét frangais sont plus élevés
que ceux des USA, comme le montre bien le graphique 16 (infra).

Moyenne Variance Ecart-type

Taux d’intérét frangais (TIMMF) X1=103643 | §'1=935786 |S1=3,05906

Taux d’intérét américain (TIMMA) | Y2 = 79357 [S2=86917 |S=2,94817

Test de comparaison variances (S%1/8%2) / Fcal=1,07664 /
F(13,13),P =0,01 Fobs = 3,85
Ecart-type moyen S =(S1+S2)12 / / S=3,003615

Test de comparaison des moyennes

(}1 _ ?2) tcal = 3,0248 / /
= S/7 = St,13dl tobs = 3,012
a = 0,05

Ce résultat peut étre mis en paralléle avec les hypothéses habituelles du fonctionnement de
I’arbitrage international d’intérét. En effet, selon les théories dominantes en la matiére,
Parbitrage international d’intérét dans 1’espace permet d’ajuster les taux d’intérét sur I'ensemble
des places financieres. Or, les résultats présents montrent qu’il y a simplement un ajustement des
variations des taux d’intéréts dans 1’espace. Les écarts sont ainsi maintenus et peuvent méme
s’amplifier, comme on peut le voir sur le graphique 16 en 1973 et 1974 d'abord, en 1976 et 1977
ensuite, puis en 1981.

En fait, il serait logique de postuler que les places financiéres les moins puissantes, c¢’est-
a-dire celles dont le volume des opérations est relativement plus faible (comme celle de la France
par rapport a celle des USA), sont obligées d’adopter des taux d’intérét plus élevés pour éviter la
fuite de I’épargne de leur pays vers I’extérieur, ce qui, autrement, compromettrait I’investissement
dans ces pays.

Le graphique 17 ci-dessous nous montre ainsi la forte chute du taux d’épargne inténeur net
de la France qui est passé de 16,5% du P.1.B. en 1971 a 6,2% en 1982 puis 5,7% en 1983 et 6,5%
en 1984 alors que la Bourse de Paris n’a jamais connu avant les années quatre-vingt, le regain
d’activité et ’attrait qu’elle exerce depuis lors sur les épargnants. Pendant ce temps, le niveau des
investissements productifs est tombé en 1981 et 1983 a des niveaux bas jamais atteints
précédemment sauf en 1975 ou celui-ci avait été carrément négatif.

Un demier aspect qu’il est intéressant de considérer ici, est I’impact de la masse de

M.IN.L sur les variations des taux de change du marché. En effet, selon les théories explicatives
de I’arbitrage de change, les mouvements des capitaux monétaires flottant entre places financiéres
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permettent d’égaliser, dans I’espace, les taux de change croisés des monnaies convertibles
internationalement entre elles. Nous pouvons tester également cette hypothése entre le FF et le
dollar relativement aux variations d¢ OKMD en France.

Graphique 17: Evolution des taux d'épargne monétaire net des ;
ménages (TEMN) et de I'investissement productif net (INVEST) en ]
France |
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La spécification ad hoc retenue pose les variations du taux de change du FF contre dollar
(VTCFD) comme variable expliquée par le logarithme de OKMD, le différentiel des taux
d’intérét du marché (DIMM) et le taux d’inflation frangais (TINF). Selon cette spécification, le
signe de LOKMD devrait étre négatif. En effet, pour que I’opération d’arbitrage de taux de
change permette un ajustement des taux de change, il faudrait que les flux de devises sur la place
d’accueil apprécient le taux de change c’est-a-dire conduise a une variation négative de VTCFD.

VTCFD = 1.4466 + 0.1790 LOKMD - 0.05774 DIMM - 0.0471 TINF
(13.702) (6.798) (-3.815) (-4.847)

R’ =0.8816; R, .s = 0.8460; Durbin-Waston = 1.7166.

Il ressort de cette régression économétrique que lorsque la masse de M.LN.I. en devises
étrangeéres en France croit, le franc frangais se déprécie vis-a-vis du dollar (principale composante
du reste de OKMD). Ce résultat indique que OKMD ne contribue pas a un ajustement des taux de
change, le coefficient de LOKMD étant positif. Si arbitrage de taux de change il y a, celui passe,
probablement, par les mouvements de OKMF et non ceux de OKMD.

De la méme spécification, on reléve que lorsque le taux d’inflation augmente en France, le
FF s’apprécie vis-a-vis du dollar, de méme lorsque la France entretient un différentiel d’inflation
positif avec les USA (c’est-a-dire, une inflation inférieure a celle des USA), le FF s’apprécie.

Ces deux derniers résultats paraissent contradictoires mais cela peut s’expliquer: en ce qui
conceme le différentiel d’inflation, c’est le résultat logique auquel on devait s’attendre sur la base
des variations fondamentales. En effet, une inflation plus faible en France, a taux de réduction de
la valeur économique du temps supposés constants dans les deux pays, conduirait a I’obtention de
gain en pouvoir d’achat réel plus élevé en France, ainsi que nous I’avons vu précédemment. Il en
résulterait alors une appréciation du FF vis-a-vis du dollar. Mais, compte tenu de I’attrait exercé
par les places financiéres internationales sur les gros épargnants institutionnels (Assurances,
grandes entreprises, etc.), toute croissance de I’inflation en France rend d’autant attrayants divers
titres internationaux. Pour compenser cette attraction qui fait fuir ’épargne nationale, on est
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obligé d’élever les taux d’intérét internes pour obtenir un mouvement de reflux qui, finalement,
aboutit a une appréciation du FF vis-a-vis du dollar. Telle semble étre I’explication plausible des
signes des coefficients de DIMM et TINF.

Au total, il apparait donc que, non seulement la masse de monnaie internationale non
institutionnelle libellée en devises, ne permet pas d’alimenter I’investissement réel en capital
productif, mais exerce un reflux vers I’extérieur et hors circuits productifs de 1’épargne, une
pression a la dépréciation des monnaies traditionnellement faibles, une poussée néfaste vers le
haut des taux d’intérét monétaires et financiers et conduit a la mise en place de politiques
économiques incohérentes et paradoxales, ce que H. Bourguinat (1987) appelle, "les vertiges de la
finance internationale”.

¢.- L’évolution de la masse de M.LN.L libellée en FF

Nous avons vu plus haut que la masse non institutionnelle de FF avait connu des rythmes
de croissance fort exceptionnels en 1976 et 1977. Il nous a paru indispensable de soustraire les
données correspondant a ces deux années dans les essaies économétriques. Ceci nous permet
d’avoir une série statistique plus réguliére. A partir de cette nouvelle série statistique, nous
pouvons rechercher les facteurs explicatifs de I’évolution de la masse de M.1. non institutionnelle
libellée en FF (OKMF).

Les différentes régressions que nous avons effectuées montrent que seuls le trend et le taux
d’épargne intérieur net sont significativement corrélés avec le rythme de croissance de OKMF.
Aussi, il ressort que le rythme de croissance de la masse des FF internationaux non
institutionnelle augmente avec le temps. Ceci traduit une certaine accoutumance des agents
économiques avec les marchés financiers internationaux, en occurrence, celui de la France.

LOKMF = 0.1597 TREND + 0.0138 TEMN
(25.969) (3.040)

R =0.9614; R j.1s =0.9575; Durbin-Waston = 1.1170.

Au fur et a mesure que les marchés financiers internationaux se développent et se
consolident, les agents économiques étrangers y effectuent de: plus en plus de placements.
Lorsque le taux d’épargne intérieur net croit, la masse de FF internationaux croit. Cela traduit
sans aucun doute, le fait qu’une partie de cette épargne intérieure, en particulier, la part détenue
par les non-résidents, ne vient pas alimenter les circuits institutionnels permettant sa
transformation en investissements productifs mais est utilisée pour des activités purement
financiéres de spéculation, a la recherche de rente d’intérét et d’inflation. C’est ainsi que, malgré
la forte accélération continue du rythme de croissance de la masse de FF internationaux non
institutionnelle, 1’investissement productif on 1’a vu, n’arrive pas a se maintenir a un niveau
soutenu. Enfin, les résultats économétriques montrent une nette indépendance (statistiquement)
entre OKMF et I’investissement productif ainsi qu’avec le solde extérieur.

Tels sont les principaux résultats empiriques que nous avons obtenus de I’analyse
économétrique. Aussi, en guise de conclusion a ce chapitre, pouvons- nous tirer les enseignements

d'ordre théorique en trois points :

1) Il apparait trés nettement, qu’autant la masse de M.1. institutionnelle de la France est liée
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aux variations réelles de I’économie (les échanges de b.e.i., le solde extérieur...), autant la
masse de M.I. non institutionnelle en est indépendante. Cette derniére apparait ainsi ne
répondre qu’a des préoccupations essentiellement financiéres, notamment celles de leur
rentabilité par les mouvements de flux et reflux entre places économiques réelles (celles de
la production et de la consommation). Et loin d’étre stabilisantes ou mieux, correctrices des
écarts de prix et des mouvements éventuellement divergents entre les différents marchés
financiers nationaux, les masses de M.l. non institutionnelles paraissent plutot
déstabilisantes.

La conséquence de ceci est qu'il nous semble indispensable, pour la bonne compréhension
de I’é1at de fonctionnement actuel du SMI, de tenir compte de la nécessaire distinction
entre masse de M.I. institutionnelle et masse de M.I. non institutionnelle. Cette distinction
s’impose d’autant plus que toutes les analyses de la finance internationale admettent
aujourd’hui, ’existence et la réalité d’une organisation de fait, adjacente et privée en ce
qu’elle est controlée par le systéeme bancaire international privé, a coté de ’organisation
officielle centrale et publique sous linstigation du F.M.I. et des Banques Centrales des pays
émetteurs des monnaies transnationales.

Cette distinction, une fois admise, permet de poser les probléemes monétaires
internationaux, dans des contextes plus réalistes. Si nous nous situons dans le cadre de la
masse de M.I. institutionnelle sous l’instigation de l’organisation centrale et officielle du
S.M.L, c’est-a-dire, le F.M.I et les Banques Centrales des pays émetteurs des monnaies
transnationales, il nous semble fort douteux de soutenir l’idée d’une crise du S.M.1., méme
en tenant compte du flottement généralisé des monnaies depuis 1971. Ce qu’il est correct
d’affirmer, c’est plutot d’admettre que le flottement des monnaies combiné avec les crises
énergétiques successives des années soixante-dix, ont permis au Ssystéme bancaire
transnational privé, d’exploiter des opportunités que ne pouvait prendre a son compte
Porganisation centrale sans elle-méme se désagréger: [intermédiation financiére
internationale et le recyclage des excédents pétroliers des années soixante-dix. Cette
intermédiation financiére internationale, par une sorte d’effet de boule de neige, a connu
une si forte accélération et une ampleur telle que la masse de capitaux monétaires qu’elle
se doit de gérer aujourd’hui fait apparaitre I’organisation centrale et officielle comme un
gadget dont on pourrait se passer.

175



CONCLUSION GENERALE

“’La nature a placé !'humanité sous le gouvernement de
deux maitres souverains, la peine et le plaisir. C'est a eux
seuls de montrer ce que nous devons faire et de déterminer
ce que nous ferons [ ... ] Ce sont eux qui nous gouvernent en
tous nos actes, en lous nos mots, en toutes nos pensees.’’

BENTHAM J., 1789.
“'L’heur c’est la richesse...nous ne vivons pas tant par le
commerce des éléements que par l'or et l'argent. Ce sont
deux grands amis. "
MONTCHRESTIEN (Antoine de),
Traité d'économie politique, 1615

A propos de la monnaie, GLADSTONE disait que "I’amour lui-méme n’avait pas fait

perdre la téte a plus de gens que les ruminations sur I’essence de la monnaie”. Au terme de cette
¢tude, l'on serait tenté de lu1 donner raison. Toutefois, le modele de la valeur-temps que nous
avons adopté comme cadre d’analyse nous permet un essai de renouvellement de I’analyse
monétaire en général et de la monnaie internationale en particulier. En effet, ce cadre d’analyse
permet de saisir la monnaie dans son essence comme valeur et par sa nature comme institution
sociale, le véhicule du langage économique consensuel. La monnaie-institution, ainsi que nous
l’avons désignée, se révéle alors détentrice de quatre qualités fondamentales, visibles et
mesurables a savoir:

la qualité d’étalonnage, c’est-a-dire, la capacité de la monnaie a pouvotr servir d’instrument
de mesure économique et sociale des catégories économiques (biens, services et activités
économiques), a €tre dans le monde économique la manifestation ou la résurgence tangible de
la valeur économique de I’unité de temps, 2 un moment donné et un lieu donné. Convient-il
de rappeler ici que dans ce contexte, il va s’en dire, la monnaie en tant qu’étalon, n’est plus un
étalon figé et daté. Elle est au contraire, une échelle mobile, variant avec I’abondance des
ressources monétaires relativement aux biens et services disponibles, portant en elle la
mémoire collective, les perspectives d’évolution dans 1’horizon perceptible de la collectivité
qu’elle sert, ainsi que la capacité des membres de I’entité¢ de référence a parler le langage
économique courant.

la fiducia monétaire, la confiance en la monnaie, c’est-a-dire, la projection sur le marché des
biens et services des vanations fondamentales, 1’harmonie des communications collectives
dans le langage économique médiatisées par la monnaie. Cette confiance en la monnaie se
résume par le plus ou moins bon ajustement des variations des ressources monétaires aux
variations du marché, c’est-a-dire par I’écart de rythme d’évolution entre le réel et le marché.

la variabilité de la monnaie, c’est-a-dire, I’amplitude tendancielle des écarts de rythme entre
le réel et marché, qui mesure des changements d’humeur vis-a-vis de la monnate.

L’acceptabilité de la monnaie dérivée du degré de liquidité de celle-ci, c’est-a-dire, la

capacité faite d’immédiateté et de colit nul de la monnaie, a se transformer en biens et
services par les échanges. Cette qualit¢ de la monnaie peut étre décrétée par I’autorité
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publique et I’est pratiquement dans tous nos Etats-Nations, ce qui la rend diffuse, celle-ci
paraissant aller de soi.

Une série de vérifications expérimentales des critéres qualitatifs de la monnaie montre que
I’approche ainsi adoptée est féconde et porteuse. A ce niveau, on notera en particulier le caractére
artificiel de la conception de la zone franc en tant que celle-ci ne prend pas en compte les
variations fondamentales réelles qu’elle prétend corriger par la mise en place de régles Je gestion
concertée censées justifier I’invariance du taux de change du marché du FF contre FCFA.

La transposition dans I’espace international de cette approche qualitative de la monnaie ne
pose aucun probléme. L’organisation des relations monétaires internationales en S.M.I. sous
I’égide du F.M.I. comme organisme central, confére aux statuts de celui-ci la force de fondement
institutionnel de la monnaie internationale. En effet, il apparait que ceux-ci fournissent le substrat
matériel et psychologique de la notion d’acceptabilité et par suite, de liquidité de la M.1. a travers
le concept de convertibilité internationale, a la maniére dont, dans les Etats-Nations, les autorités
publiques décrétent la liquidité des monnaies.

Certes, en pratique, le concept de convertibilité des monnaies, tel que défini par les statuts
du F.M.IL s’avére insuffisant, aussi avons-nous proposé une définition a la fois plus souple et plus
opérationnelle. Cette redéfinition du concept de convertibilité permet ainsi de mettre en lumiére
les critéres qualitatifs de la monnaie comme fondement implicite de sa transnationalisation. Dés
lors, il est possible de cerner le concept de monnaie internationale qui n’apparait plus comme la
monnaie d’un pays dominant économiquement, politiquement et militairement. Elle n’est pas non
plus une simple monnaie véhiculaire (majeure ou mineure) cette derniére notion ne conduisant
qu’a un constat sans s’engager dans le domaine de I’explication du phénoméne méme de
I’internationalisation des monnaies.

Nous avons alors proposé un critére théorique permettant de repérer une monnaie
internationale et, au-dela, de mettre en lumiére les conditions théoriques de la transnationalisation
de la monnaie internationale, c’est-a-dire de la circulation effective de celle-ci par dela les
frontiéres du pays qui en est I’émetteur institutionnel officiel. Ainsi, nous définissons la M.1. par
référence au critére qualitatif d’étalonnage de celle-ci au plan international comme

une monnaie dont les variations du marché se superposent aux variations réelles relatives de
l’étalon-temps quand cette monnaie est impliquée dans des opérations entre nations par
échangistes interposés ou simple réglement. C’est la monnaie par laquelle ’expression
internationale des biens et services échangeables internationalement (b.e.i) pour un pays donné
refléte exactement (sinon au mieux) leur valeur-temps réelle relativement au pays oi a lieu la
mise sur le marché.

Cette définition exclut toute idée d’unicité et d’universalité¢ de la monnaie internationale
pour tous les pays et va au-dela de la simple fonction de numéraire international. Aussi, pour des
raisons commerciales évidentes (les impératifs de compétitivité internationale des produits sur le
marché international) les opérateurs peuvent étre amenés (et le sont en fait trés souvent) a utiliser
des monnaies autres que celle qui remplit le mieux la condition théorique de la M.1. pour le pays
ou ils opérent. Ces monnaies ainsi utilisées répondent a des impératifs commerciaux (la condition
d’usage), économiques (la condition d’alimentation et/ou d’obtention) et/ou financier (la
condition de détention). Il en découle trois critéres théoriques présidant a la transnationalisation
d’une monnaie.
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() La condition d’usage de la M.I. qui correspond a la capacité de la monnaie
considérée a assurer une marge de compétitivité apparente des produits
lorsqu’elle est utilisée pour facturer des b.e.i. sur un marché donné a un moment
donné ;

(ii)  La condition d’obtention et/ou d’alimentation en M.1. qui est liée a I’importance
du marché des b.e.i. du pays émetteur institutionnel officiel de la dite monnaie
(pour l’alimentation en M.IL.) et a la plus ou moins grande facilité a disposer
internationalement de la dite monnaie compte tenu de ses qualités intrinséques
(pour ’obtention) ;

(iiij)  La condition d’accumulation ou de détention de la M.I. qui se déduit du degré
relatif de confiance qu’inspire la monnaie ayant servi de support aux
transactions internationales : lorsque la M.1. utilisée inspire confiance et génére
une rente d’intérét, elle fera [’objet d’une accumulation par les agents
économiques opérant internationalement en elle; le capital confiance d’une
M.I. est d’autant élevé que la monnaie dispose d’une fiducia qui remonte assez
loin dans le passé de sorte a faire partie intégrante de la mémoire collective
commune des opérateurs internationaux et de générer alors une rente de
dénomination.

L’exposé théorique sur la condition d’alimentation et/ou d’obtention de la M.I. nous a
permis de proposer une approche alternative de la description des régimes de change fixes d’une
part, et flottants d’autre part. En particulier, dans le régime des changes flottants, I’analyse
théorique permet de révéler que le solde extérieur courant, en tant que tel, n’est pas explicatif des
variations de change du marché, celles-ci ne reflétant pas forcément le mouvement du solde
extérieur puisque les autorités publiques peuvent volontairement stériliser les excédents ou rendre
passifs (non actifs) les déficits selon ce qui leur semble étre I’intérét du moment de leur pays. La
stérilisation de 1’excédent commercial s’effectue par le gel de sa contrepartic en M.1. par des
placements internationaux ou la constitution de réserves officielles de change ce qui empéche
celui-ci de se répercuter totalement dans le taux de change du marché. Lorsque le solde extérieur
est déficitaire, celui-ci peut étre rendu passif ou inactif vis-a-vis du taux de change du marché
grice a un endettement extérieur permettant sa compensation.

Le concept de monnaie internationale ainsi cerné, permet de reformuler la problématique
de la varabilit¢ des taux de change. De part ’exposé sur le régime des changes flottants,
notamment de la capacité d’un pays a stériliser ou a rendre passif le solde exténeur, il découle
tout naturellement que les variations des taux de change du marché ne refléteront pas les
variations fondamentales réelles. Le marché est en cela un miroir déformant de la réalité,
amplifiant dans un sens comme dans 1’autre, les variations réelles. Ainsi, ’analyse des vanations
des taux de change du marché et des taux de change réels (que nous définissons comme le
différentiel de rythme de variation des taux de réduction de la valeur économiques de I’unité de
temps entre deux économies) des monnaies de quelques pays par rapport a la France, donne des
résultats fort intéressants.

En effet, ’application de la condition théorique d’une M.I. aux cinq monnaies montre que,
outre le FF, le dollar américain, le deutsche mark et la livre sterling, sont des M.1. pour la France.
Le Yen ne remplit pas cette condition théorique. Ainsi, sur I’ensemble de la péniode couverte par
notre étude, les variations des taux de change du marché du dollar, du DM et de la livre sterling
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contre FF reflétent celles du taux de change réel de la valeur économique du temps des pays
émetteurs institutionnels officiels de ces monnaies par rapport a la France. Certes, a court terme,
¢’est-a-dire année par année, on enregistre des écarts de variations entre les taux de change réels
et ceux du marché, ces demiers amplifiant les variations réelles. Toutefois, on ne peut pas dire
qu’a long terme, les taux de change du marché sont dans des bulles spéculatives, la bulle étant
définie par I’exces de variations cumulatives du taux de change du marché par rapport au taux de
change réel.

A la lumiére d'une analyse économétrique, la vanation du dollar contre FF s’écarte
effectivement du taux de parité de la valeur-temps des deux pays. Les facteurs explicatifs de ces
écarts ont ét¢ identifiés comme étant le solde extérieur de la France avec les USA, le rythme de
variation du taux de couverture des importations par les exportations frangaises avec les USA, le
différentiel d’intérét réel (dj) et le différentiel de rythme de croissance des échanges intérieurs de
quantités entre les deux pays (dc). Toutefois, sur I’ensemble de la période (et pour chacune des
quatre monnaies vis-a-vis du FF), les écarts réels / marché ne sont pas cumulatifs ou auto-
entretenus. Au contraire, il apparait plutot une tendance des taux de change du marché a fluctuer
ou graviter autour des taux de change réel de la valeur-temps.

La question se pose alors de savoir comment les opérateurs économiques frangais
choisissent leur monnaie de facturation, étant donné que sur cinq monnaies internationales
soumises aux conditions théoriques d’internationalisation d’une monnaie relativement a la
France, quatre monnaies sont apparues éligibles ? Pour y répondre, trois principes découlant des
conditions théoriques de transnationalisation ont ét¢ déduites et mises situation avec les données
frangaises. Ces principes s’érigent alors en régles générales de la stratégie optimale de choix
d’une monnaie de facturation dans un contexte de concurrence monétaire, a savoir :

1 - Choisir sa monnaie nationale si celle-ci est une monnaie transnationale et que l’on a un
taux d’inflation élevé et sa monnaie nationale qui se déprécie sur le marché vis-a-vis de celle
du partenaire, pourvu que, nationalement on enregistre un gain en pouvoir d’achat réel
monétaire localement.

2 - Choisir la monnaie du partenaire si celle-ci est convertible internationalement et remplit la
condition d’usage d’une M.I. Si en méme temps, cette monnaie s’apprécie sur le marché des
changes et que son émetteur institutionnel dispose d’une capacité d’absorption importante,
cette monnaie deviendra rapidement une monnaie véhiculaire majeure. Si au contraire, elle se
déprécie, elle sera une monnaie véhiculaire mineur dont I’usage se justifie essentiellement par
Uimpératif de compétitivité internationale des produits notamment comme condition de
pénétration de certains marchés. Cette option pourra alors étre renforcée par ’existence d’un
différentiel d’intérét réel compensant la dépréciation sur le marché de la monnaie de
Sfacturation.

3 - Choisir une monnaie tierce qui remplit la condition d’usage dans le pays destinataire des
exportations dans la mesure ou cette monnaie favorise une pénétration du marché visé et/ou
permet ’obtention d’une rente de dénomination, d’intérét ou de change pouvant compenser
largement la dévalorisation apparente imposée par [impératif de la concurrence
internationale.

La concordance de ces principes avec les données frangaises relatives aux usages effectifs
des monnaies internationales comme support des échanges des b.e.i. conduit 4 fonder, d’une part
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une véritable théorie de choix de monnaie de facturation et, d’autre part, la formulation d'une
hypothése de concurrence monétaire par leurs qualités intrinséques. La monnaie de facturation
n’est pas nécessairement la monnaie qui sera détenue par 1’opérateur économique qui commerce
en elle. Le choix de la monnaie répond prioritairement & un impératif commercial (pouvoir
vendre avantageusement). C’est pourquoi, les opérateurs économiques procédent-ils a des
opérations de couverture sur leurs positions. Aussi, se pose immédiatement la question de la
masse de monnaie internationale qui, par ailleurs, constitue une préoccupation macroéconomique
importante aussi bien pour la régulation de I’activit¢ économique que pour la pérennité et
I’expansion mondiale des échanges internationaux.

A cet effet, notre approche a permis d’introduire une distinction nette a faire entre d’une
part une masse de monnaie internationale que nous qualifions d’institutionnelle et, d’autre part
une autre alors dite masse de monnaie internationale non institutionnelle, cette demniere,
contrairement a la premiére n’étant pas véritablement de la monnaie mais plutét la résultante de
placements financiers internationaux dont la détention est déconnectée de la contrepartie réelle.
Deux logiques sont donc en présence :

1°) Au niveau des moyens de paiement internationaux effectivement impliqués dans les
échanges internationaux comme contrepartie des mouvements internationaux des biens et
services. La constitution d’encaisses en M.I. dans cette optique répond aux impératifs réels des
échanges de biens et services et s’exerce conformément a I’organisation formelle des relations
internationales telles qu’elles ressortent des mécanismes mis en place initialement par les accords
de Bretton Woods et de la création du FM.I. Le S.M.L institutionnel qui reléve ainsi d’un
ensemble de régles de coopération monétaire internationale qui préside a la formation de ce que
nous appelons la masse de M.I. institutionnelle. L.’évolution de cet agrégat dans le cadre de la
France sur la période 1971-1984 nous montre bien que la masse de M.I. ainsi définie évolue
effectivement en fonction du niveau des échanges de b.e.i de la France.

2°) Au niveau de la finance internationale, proprement dite, c’est-a-dire des capitaux
monétaires internationaux dont la mobilité transnationale se justifie par la rentabilisation des
épargnes monétaires, les choses se présentent autrement. Le marché et I’organisation de fait du
systétme bancaire international, sous I’instigation des BMN en S.M.I adjacent non officiel ont
permis la formation d’une masse de M.1. "non-institutionnelle" dont la croissance depuis le début
des années 70 a été spectaculaire.

Cette masse monétaire non-institutionnelle exerce un effet d’éviction de 1’épargne
intérieure puisquelle alimente trés peu 1’épargne mise a la disposition de I’investissement et
influence de fagon néfaste les taux de change du FF contre dollar. En particulier, la composante
en devises étrangéres de la masse de M.I. non institutionnelle est celle qui se révele comme
.exercant un effet de découragement de I’épargne intérieure de la France, réduisant le rythme de
croissance des échanges de quantité et exergant une pression dépréciationniste sur les taux de
change. Cependant, cette derniére s’aveére étre une source d’alimentation significative de
I’investissement productif, et n’ayant aucun effet notable sur le taux d’inflation tandis qu’elle
pousse les taux d’intérét du marché monétaire a la hausse.

La masse de M.I. non institutionnelle submerge totalement celle de la M.1. institutionnelle.
Pour la France, le rapport passe de 1,40 en 1971 a 3,34 en 1984. Le rapport des composantes
respectives en devises étrangéres lui, passe de 1,87 en 1971 a 4,09 en 1984, celui des FF
internationaux non institutionnels devient supérieur a celui des FF internationaux. Manifestement,

180



il y a transnationalisation des marchés monétaires et financiers et I'on observe qu'il y a aujourdhui
une nette divergence entre 1'évolution du SMI officiel que tente de réguler le FMI et les Banques
Centrales d'une part, et celui d'un systéme financier international non officiel animé par les
banques multinationales d’autre part. La divergence est notoire entre le rythme d’évolution, les
objectifs recherchés et le mode de régulation des deux systémes qui tendent a devenir des
spheéres. Entre les masses monétaires internationales institutionnelles qui sont gérées de fagon
centrale et hiérarchisée (FMI, Banques Centrales des pays a monnaies transnationales, puis
Banques Centrales des autres pays) d'une part, et celles des placements financiers qui sont gérées,
elles, de fagon excentrique et horizontale par les BMN mobilisant et redistribuant (au besoin, en
la multipliant) 1’épargne dite internationale (composée d’une partic des épargnes nationales
intérieures, des liquidités courantes des grandes firmes multinationales et méme, des réserves en
devises des Banques Centrales) d'autre part, le fossé est grandissant. Tout ceci donne le spectacle
quotidien de deux mondes qui semble s’ignorer en dépit de leurs relations intimes. Et, faute d’en
prendre la pleine mesure, 1’on a I’impression d’une tendance anarchique du SMI.

La convergence des variations des taux de change réels de la valeur-temps nous convainc
du fait intégrationniste des économies et il conviendrait de substituer le terme mondialisation des
économies a celui d'internationalisation. Cette convergence nous convainc aussi du fait que le
SMI né a Bretton Woods, en dépit des modifications statuaires 1’ayant amené a devoir gérer un
systtme de change flottant, n’est plus adapté aux réalités du systtme monétaire mondial qui se
substitue au SMI. La seule vérité qui peut étre établie a cet effet est celle que le FMI ne fourmt
que la régulation dont il est capable, celle de la monnaie internationale institutionnelle et a ce
niveau, nous pouvons affirmer qu’il remplit bien sa mission au vu de nos résultats. Que cette
organisation est impuissante face au mode de fonctionnement de la finance internationale qui
s’est justement construite en exploitant les failles de I’organisation institutionnelle, n’est que
’envers de la médaille. Aujourd’hui, 1’organisation et le fonctionnement de la finance
internationale ont atteint des niveaux de complexité et de puissance telles qu’elle submerge
’organisation institutionnelle centrale de la M.L. Il s’ensuit que le FMI dans ce contexte parait
bien inopérant et qu’il faille s’engager résolument vers un autre type d’organisation qui cadre a la
nouvelle donne. Et quant aux mesures qu’il convient de prendre en la matiére, elles reléveront
d’une analyse économique renouvelée.

La grande peur que suscite la croissance vertigineuse de la finance internationale est trés
certainement celle de I’inconnu, celle du manque de référence expérimentale. Celle-ci nous invite
par conséquent a réaliser un saut qualitatif, a la recherche des moyens d’éclaircir cet inconnu. Le
véritable saut qualificatif nécessaire pour la maitrise ou la compréhension de la logique du
développement de la finance internationale qui donne aujourd’hui le tournis aux responsables
économiques, et des vertiges aux théoriciens de I’économie monétaire internationale, consiste en
la remise en cause, certes douloureuse comme toute rupture, fondamentale et intégrale de notre
entendement traditionnel de la monnaie il s’impose a I’économiste de pouvoir rentrer dans la
logique interne de la nouvelle donne de la monnaie internationale afin d’en saisir les mécanismes
de base, d’en repérer les vrais rouages fondamentaux et de procéder alors a une
reconceptualisation adéquate. Cette reconceptualisation nécessite que I’on s’embarrasse de
quelques considérations d’ordre philosophique, préoccupées certes des conséquences opératoires
et pratiques d’une vision globale renouvelée. C'est a un tel exercice que nous sommes livrés tout
au long de cette thése. Aussi, les résultats obtenus nous ont-ils conforté dans le bien fondé de
notre démarche.
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