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Chapitre 1

Introduction :
 le dollar, monnaie dominante


Le célèbre film allemand Les Faussaires se déroule dans l’Europe des années 1940. L’acteur autrichien Karl Marcovics y campe Salomon Sorowitsch, survivant des camps de concentration. À la première scène, celui-ci est assis sur une plage en tenue de ville à côté d’une valise bourrée de dollars. La guerre à peine finie, il compte faire travailler cet argent d’origine douteuse sur les tables de jeu de Monte-Carlo. Qu’il s’agisse de dollars plutôt que de francs français est essentiel à l’authenticité de la scène. En Europe, au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, la devise convoitée par tous, dans tous les pays, était celle de l’unique grande économie encore debout. Le dollar était la seule devise qu’un survivant de l’Holocauste pouvait jouer, en toute vraisemblance, dans les casinos de 1945.

Avance rapide sur une cinquantaine d’années. Dans City of Ghosts, un thriller de 2002 situé dans le Cambodge contemporain, on retrouve une valise bourrée de dollars entre les mains de Matt Dillon, qui incarne le personnage principal, un escroc travaillant pour une fausse compagnie d’assurances. Elle est destinée à payer la rançon de son partenaire et mentor, joué par James Caan, mystérieusement kidnappé par des acolytes. Plus d’un demi-siècle de temps cinématographique s’est écoulé, et la scène se déroule à présent en Asie plutôt qu’en Europe, mais la valise contient toujours des dollars et non des yens japonais ou des renminbis chinois. Tout ravisseur qui se respecte compte que la rançon sera payée en dollars : c’est si évident que cela va sans dire.

La valise bourrée de dollars est aujourd’hui une figure obligée des polars et des scenarii hollywoodiens. Mais cette convention artistique reflète une vérité commune. Depuis plus d’un demi-siècle, le dollar est la lingua franca monétaire du monde entier. Un sénateur de la république de Kalmoukie touche un pot-de-vin d’une compagnie aérienne russe ? Il est arrêté en possession d’une valise contenant 300 000 dollars en billets américains dont les numéros avaient été préalablement relevés. Des pirates somaliens capturent un navire ? Ils réclament le parachutage d’une rançon en dollars. Comme l’écrit le Wall Street Journal, « le dollar reste le maître du marché noir1 ». Le fait que près des trois quarts des billets de 100 dollars émis circulent en dehors des États-Unis montre bien que le dollar domine ce douteux empire.

Mais ce qui est vrai des transactions illicites l’est aussi des affaires légitimes. Le dollar reste de loin la monnaie la plus importante pour la facturation et le règlement des transactions internationales, y compris pour les importations et les exportations qui ne touchent pas les côtes américaines. La Corée du Sud et la Thaïlande fixent en dollars les prix de plus de 80 % de leurs échanges alors que 20 % seulement de leurs exportations sont destinées à des acheteurs américains. Pas moins de 70 % des exportations australiennes sont facturées en dollars alors que moins de 6 % sont destinées aux États-Unis. Les marchés des principales matières premières cotent en dollars. Le pétrole est coté en dollars. Le dollar est utilisé dans 85 % de l’ensemble des opérations de change dans le monde. Il représente près de la moitié du stock mondial d’obligations internationales2. Il est la forme sous laquelle les banques centrales détiennent plus de 60 % de leurs réserves en devises.

Cette situation ne laisse pas d’intriguer. Elle était logique après la Seconde Guerre mondiale, quand les États-Unis représentaient plus de la moitié de la production économique totale des grandes puissances3. Puisque les États-Unis étaient de loin le plus grand importateur et la principale source de crédits commerciaux, il était logique que les importations et les exportations soient libellées en dollars. Puisque les États-Unis étaient la principale source de capitaux étrangers, il était logique que les affaires financières internationales se traitent en dollars. Et puisque ces mêmes considérations poussaient les banques centrales à stabiliser leur monnaie par rapport au dollar, il était logique que celles-ci détiennent des dollars en réserve en cas de problème sur les marchés des changes.

Mais ce qui était logique alors l’est moins aujourd’hui : aussi bien la Chine que l’Allemagne exportent plus que les États-Unis. La part américaine dans les exportations mondiales est tombée à 13 %. Moins de 20 % des investissements directs à l’étranger viennent des États-Unis, contre près de 85 % entre 1945 et 19804.

Ce sont là deux manifestations d’un même fait : sur le plan économique, les États-Unis sont moins dominants qu’il y a cinquante ans. Cela tient aux progrès d’autres économies, l’Europe d’abord, puis le Japon, et plus récemment les marchés émergents comme la Chine et l’Inde, qui ont réduit l’écart de leur revenu par habitant. Les économistes parlent à ce sujet de rattrapage ou de convergence. Le phénomène est tout à fait naturel : il n’existe aucune raison intrinsèque pour que les revenus et les niveaux de productivité de la main-d’œuvre aux États-Unis soient plusieurs fois supérieurs à ceux du reste du monde. Ce processus de rattrapage est l’une des grandes réussites de la fin du XXe siècle et du début du XXIe, car il a commencé à sortir de la pauvreté la majorité de la population mondiale. Mais il signifie aussi que la part des États-Unis dans les transactions internationales diminue. Et cet état de fait crée un contraste irritant avec la domination particulière du dollar.


Pour un dollar de papier, un dollar de biens réels

De cette domination, les Américains tirent des avantages considérables. Un touriste américain peut payer son chauffeur de taxi en dollars à New Delhi, ce qui lui évite de changer de l’argent à son hôtel. De même, la large utilisation internationale du dollar est un avantage pour les banques et les entreprises américaines. Une société allemande qui exporte des machines-outils vers la Chine et reçoit des paiements en dollars supporte un coût supplémentaire quand elle convertit ces dollars en euros, la monnaie qu’elle utilise pour payer ses travailleurs et acheter ses fournitures. Rien de tel pour un exportateur américain de machines-outils. Contrairement aux entreprises des autres pays, le producteur américain est payé dans la monnaie qu’il utilise pour payer ses travailleurs, ses fournisseurs et ses actionnaires.

De même, une banque suisse qui reçoit des dépôts en francs suisses mais octroie des prêts étrangers en dollars (car c’est ce que veulent ses clients) doit s’inquiéter pour ses profits en cas de fluctuation du taux de change5. Ce risque est gérable, mais au prix d’un renchérissement de ses coûts de fonctionnement. Elle peut se protéger en achetant un contrat dit forward lui permettant de convertir en francs suisses à un taux prédéterminé les remboursements perçus en dollars à l’échéance des prêts. Mais cette opération supplémentaire a un coût. Les banques américaines, elles, puisqu’elles accordent des prêts étrangers en dollars et reçoivent des dépôts en dollars, n’ont pas à supporter le coût d’une couverture de leurs positions en devises.

Plus sujet à controverse est un autre avantage du statut de devise internationale du dollar : les ressources réelles fournies aux États-Unis par d’autres pays afin de se procurer des dollars. Fabriquer un billet de 100 dollars ne coûte que quelques cents à l’imprimerie nationale des États-Unis mais, pour l’obtenir, les autres pays doivent débourser 100 dollars de biens et services réels. (Cette différence entre le coût supporté par le gouvernement pour imprimer le billet et le coût supporté par un étranger pour se le procurer est appelée « seigneuriage », par allusion au droit du seigneur médiéval de battre monnaie et de garder pour lui-même une partie du métal précieux utilisé pour la frappe.) Environ 500 milliards de dollars de monnaie américaine circulent à l’extérieur des États-Unis ; en contrepartie, les étrangers ont dû fournir aux États-Unis 500 milliards de dollars de biens et services réels6.

Plus important encore est le fait qu’entreprises et banques étrangères ne détiennent pas seulement de la devise américaine mais aussi des effets de commerce et des obligations en dollars, pratiques pour les transactions internationales et qui en même temps ont l’avantage de rapporter un intérêt. Les banques centrales étrangères détiennent près de 5 000 milliards de dollars de bons du Trésor américain et de créances d’organismes quasi publics comme Fannie Mae et Freddie Mac. Et ce volume croît d’année en année.

Dans la mesure où les banques et les entreprises étrangères apprécient la commodité des titres libellés en dollars, elles sont disposées à payer plus cher pour en obtenir. Ou, ce qui revient au même, le taux d’intérêt qu’elles réclament pour les conserver est moins élevé. Cet effet est considérable : le taux d’intérêt que les États-Unis doivent payer sur leur dette extérieure est inférieur de deux à trois points au taux de rendement de leurs investissements à l’étranger7. Les États-Unis peuvent se permettre un déficit extérieur à hauteur de la différence, en important plus qu’ils n’exportent et en consommant plus qu’ils ne produisent, année après année, sans aggraver leur dette envers le reste du monde. Ou bien, toujours à hauteur de la différence, ils peuvent rafler des entreprises étrangères grâce au statut singulier du dollar, devise mondiale.

C’est depuis longtemps un sujet d’amertume pour les étrangers, qui estiment que la mécanique de ce système financier asymétrique les amène à contribuer au niveau de vie américain et à subventionner les multinationales américaines. Charles de Gaulle a fait de la question une cause célèbreI lors d’une série de conférences de presse présidentielles dans les années 1960. Son ministre des Finances Valéry Giscard d’Estaing y voyait un « privilège exorbitantII » de l’Amérique.

Cette rhétorique ampoulée est restée sans effet sur la réalité du système en vigueur. Dans la finance internationale comme en politique, être déjà en place confère un avantage. Puisque les autres pays effectuaient l’essentiel de leurs transactions en dollars, il était impossible à tout pays, fût-il aussi fier que la France et aussi critique envers le privilège exorbitant de l’Amérique, de renoncer à cette devise. Et ce qui était vrai dans les années 1960 l’est resté jusqu’à la fin du XXe siècle.




La crise, profitable pour les États-Unis  ?

Mais aujourd’hui, dans le sillage de la crise financière la plus grave vécue depuis quatre-vingts ans – crise nourrie et née aux États-Unis –, le privilège exorbitant de l’Amérique est à nouveau contesté de toutes parts. D’autres pays se demandent s’il était légitime de laisser les États-Unis fonctionner avec des déficits de leur balance courante proches de 6 % du PIB dans les années qui ont précédé la crise. Les marchés émergents se plaignent d’avoir dû financer au rabais le déficit extérieur américain, que cela leur plaise ou non, au fur et à mesure que leur économie se développait et que leurs banques centrales éprouvaient le besoin d’augmenter leurs réserves en dollars. Puisque les financements étrangers bon marché maintiennent les taux d’intérêt américains à un niveau bas et permettent aux ménages américains de vivre au-dessus de leurs moyens, les ménages pauvres du monde en voie de développement subventionnent en fin de compte les ménages riches des États-Unis. Les financements peu coûteux fournis aux États-Unis par les autres pays pour obtenir les dollars nécessaires à l’augmentation du volume des transactions internationales sont à l’origine des pratiques qui ont culminé avec la crise. Le feu a été allumé par les États-Unis, mais la structure perverse du système a obligé les étrangers à fournir le combustible.

Comme si cette injustice ne suffisait pas, ajoutons que la position financière internationale de l’Amérique a en fait été renforcée par la crise. Au cours de l’année 2007, le dollar s’est affaibli d’environ 8 % sur le marché des changes8. Mais puisque les dettes des Américains sont libellées dans leur monnaie nationale, cela n’a aucunement affecté leur valeur. En revanche, leurs investissements à l’étranger, que ce soit sous forme d’obligations ou d’usines, ont pris de la valeur au fur et à mesure que le dollar baissait9. Une fois reconvertis en dollars, les intérêts et les dividendes qui en provenaient valaient davantage.

La dépréciation du dollar a ainsi amélioré la position extérieure des États-Unis de près de 450 milliards de dollars10. Cela a largement compensé l’augmentation de leur endettement envers le reste du monde qui aurait normalement résulté des 660 milliards de dollars de déficit de leur balance courante. Ce montant a été presque suffisant pour assurer la stabilité de leur dette envers les autres pays, alors qu’ils consomment 6 % de plus qu’ils ne produisent. Puis, en 2008, au milieu des affres de la crise financière la plus grave des quatre-vingts dernières années, le gouvernement fédéral a pu emprunter des sommes considérables à des taux d’intérêt peu élevés parce que les étrangers considéraient le dollar comme la monnaie la plus sûre qui soit en période de grandes perturbations. Au printemps 2010 encore, lors d’un pic de volatilité financière, les investisseurs se sont précipités sur le marché le plus liquide, celui des bons du Trésor américains, poussant à la baisse les taux des emprunts pour le gouvernement et les acheteurs de logements américains. Voilà en quoi consiste ce privilège exorbitant.

Mais à présent, à cause de la mauvaise gestion financière qui a engendré la crise et un mécontentement de plus en plus grand envers le fonctionnement du système monétaire international, le statut singulier du dollar est mis en question. Le gouvernement américain n’a pas agi en gardien responsable d’une monnaie internationale, lui reprochent ses détracteurs. Tandis que le secteur privé produisait la plus grave de toutes les crises financières, il regardait ailleurs. Il a creusé des déficits budgétaires énormes et s’est chargé d’une dette gigantesque. Les étrangers ont perdu la foi dans la toute-puissance du dollar. Ils s’en détournent peu à peu pour facturer et régler les échanges commerciaux, libeller les prix des matières premières et réaliser des opérations financières internationales. Le dollar est sur le point de perdre son privilège exorbitant au profit de l’euro, du renminbi et des créances comptables émises par le Fonds monétaire international sous le nom de droits de tirage spéciaux (DTS).

Du moins, c’est ce qui se dit. Y compris chez des autorités aussi éminentes que Sarah Palin, qui s’alarmait en octobre 2009, sur sa page Facebook, d’une rumeur attribuant aux pays du Golfe l’intention d’exprimer les prix du pétrole par rapport à un panier de monnaies, ce qui « affaiblit le dollar et ravive les craintes relatives à sa viabilité en tant que monnaie de réserve internationale11 ».

Que cette question soit apparue sur l’écran radar de politiciens pas exactement renommés pour leurs compétences financières le montre : on sent que des choses plus vastes sont en jeu. L’utilisation généralisée d’une devise, pense-t-on, confère à son émetteur un ascendant géopolitique et stratégique. Puisque la situation financière de ce pays est plus forte, sa politique étrangère l’est aussi. Parce que ses dettes lui coûtent moins cher, il est mieux à même de financer des opérations étrangères et d’exercer une influence stratégique. Il ne dépend pas de l’argent des autres. Au contraire, il possède une emprise sur les autres pays qui dépendent de sa monnaie. Il suffit, dit-on, de comparer le XIXe siècle, du temps où l’Empire britannique régnait sur les mers et où la livre dominait les marchés financiers internationaux, avec la période d’après la Seconde Guerre mondiale, où la livre sterling avait perdu sa position dominante et où la prééminence en politique étrangère appartenait aux États-Unis et non plus à la Grande-Bretagne.

Si tout cela était vrai, je n’aurais eu aucune raison d’écrire ce livre ni vous de le lire. Mais en fait, une grande partie des idées communément admises sur ce sujet est fausse. Pour commencer, on inverse la cause et l’effet. Il y a peut-être un rapport entre la force économique et militaire d’un pays et l’utilisation de sa monnaie par les autres, mais c’est sa position de grande puissance qui fait que sa monnaie bénéficie d’un statut international. Une monnaie est attrayante parce que le pays qui l’émet est grand, riche et en croissance. Elle est attrayante parce que le pays qui est derrière elle est puissant et sûr. Pour ces deux raisons, la santé économique du pays qui émet la monnaie est essentielle à l’acquisition et au maintien d’un rôle international.

Mais le fait que sa monnaie soit utilisée dans le monde entier n’a, au mieux, que des conséquences limitées pour les performances et les perspectives économiques d’un pays. Le seigneuriage a du bon, mais il se situe à peu près au vingt-troisième rang des facteurs, classés par ordre décroissant d’importance, qui déterminent la place des États-Unis dans le monde. Cela dit, le sort du dollar sera déterminé par les résultats économiques des États-Unis et par leur capacité à éviter des bourdes de politique économique aussi graves que celles qui ont conduit à la crise financière. La livre a perdu sa position de monnaie internationale parce que la Grande-Bretagne a perdu son statut de grande puissance, non l’inverse. Et la Grande-Bretagne a perdu son statut de grande puissance en raison de problèmes économiques internes.




Il peut y avoir plus d’une monnaie dominante

Les idées reçues sur les processus historiques qui ont conduit à l’état actuel des choses sont tout aussi fausses. Elles supposent que l’acteur déjà dominant dispose d’un avantage écrasant sur les autres prétendants au statut de monnaie de réserve. La livre, assure-t-on, serait restée la devise internationale dominante jusqu’après la Seconde Guerre mondiale, alors que l’économie des États-Unis avait depuis longtemps dépassé celle de la Grande-Bretagne, ce qui illustrerait une fois de plus les avantages intrinsèques des situations acquises. En fait, le dollar rivalisait avec la livre en tant que devise internationale dès le milieu des années 1920, dix ans à peine après la création de la Réserve fédéraleIII. C’était le résultat de quelques actions très concrètes engagées par la Fed pour promouvoir le rôle international du dollar. Ce qui conduit à envisager très différemment de l’opinion traditionnelle la manière et le moment où le renminbi chinois pourrait venir rivaliser avec le dollar. Et suggère que la joute pourrait intervenir plus tôt que prévu.

Enfin, l’idée que le dollar est aujourd’hui condamné à perdre son statut de monnaie internationale est tout aussi fausse. Le dollar a ses problèmes, mais ses rivaux aussi. L’euro est une monnaie sans gouvernement. Quand la zone euro rencontre des problèmes économiques et financiers, comme en 2010, aucun organe exécutif n’a le pouvoir d’y remédier, mais seulement une série de gouvernements nationaux, plus enclins à flatter leur électorat. Une seule institution de la zone euro est capable d’agir vite : la Banque centrale européenne. Et si agir vite signifie faire fonctionner la planche à billets pour monétiser la dette publique, cela n’est pas de nature à inspirer confiance en l’euro et à soutenir son utilisation internationale. Le renminbi, quant à lui, est une monnaie qui a trop de gouvernement. L’accès aux marchés financiers de la Chine et l’utilisation internationale de sa monnaie sont limités par de stricts contrôles gouvernementaux. Les DTS sont une drôle de monnaie. En fait, ils n’en sont pas une. On ne les utilise pas pour la facturation et le règlement d’échanges commerciaux ni pour des transactions financières privées. Les États ne sont donc guère tentés de les utiliser pour leurs propres transactions.

Les États-Unis, quels que soient leurs défauts par ailleurs, restent quand même la plus grande économie du monde. Leurs marchés financiers sont les plus vastes de tous. Leur démographie implique des perspectives de croissance relativement favorables.

Mais l’erreur fondamentale dont découle l’idée que le dollar serait engagé dans une lutte à mort contre ses rivaux est la croyance qu’il n’y a place que pour une seule monnaie internationale. L’histoire suggère le contraire. Hormis la parenthèse très particulière de la seconde moitié du XXe siècle, il y a toujours eu plus d’une monnaie internationale. Il n’y a aucune raison pour que, d’ici quelques années, les pays limitrophes de la Chine ne puissent utiliser le renminbi dans leurs transactions internationales, alors que les pays proches de l’Europe utiliseraient l’euro et ceux qui font affaire avec les États-Unis, le dollar. Il n’y a aucune raison pour qu’un seul pays puisse avoir des marchés financiers assez larges et assez profonds pour rendre attrayante une utilisation internationale de sa monnaie. Peut-être n’y avait-il qu’un seul pays dont les marchés financiers étaient suffisamment profonds dans la seconde moitié du XXe siècle, mais cette exclusivité n’est pas pour autant une caractéristique intrinsèque du système financier mondial.

Le monde auquel nous devons nous préparer est donc un monde où plusieurs monnaies internationales coexisteront. C’est dans cet esprit que l’euro a été créé. De même, c’est à un monde à plusieurs monnaies internationales que la Chine aspire. La Chine n’a aucun intérêt à « détrôner » le dollar. Au contraire, elle a trop investi dans le billet vert. Mais la préservation de son investissement dans le dollar est entièrement compatible avec l’acquisition d’un rôle international plus conséquent pour sa propre monnaie. Et la voie ouverte par le renminbi pourrait un jour être suivie par les monnaies d’autres pays émergents, comme la roupie indienne et le réal brésilien.

La seule chose qui pourrait précipiter le rejet du dollar serait une incurie économique et financière grave de la part des États-Unis. Or une telle incurie, les événements récents nous le rappellent, n’est pas une hypothèse à exclure. Les États-Unis pourraient fort bien vivre un krach du dollar, mais seulement s’ils le provoquent eux-mêmes. Les Chinois ne vont pas le leur infliger.

Mais là, nous anticipons.







I- En français dans le texte


II- Parfois attribuée au général de Gaulle lui-même, cette expression aurait été utilisée par Valéry Giscard d’Estaing en septembre 1964 lors de la Conférence monétaire de Tokyo (NdT)


III- Le Système de la réserve fédérale (Federal Reserve System, souvent appelé Fed) est la Banque centrale des États-Unis ; celle-ci sera appelée indifféremment « Fed » ou « Réserve fédérale » dans la suite de ce livre. Elle est dirigée par un Conseil des gouverneurs à la tête duquel se trouve le président de la Fed, actuellement Ben Bernanke. Elle s’appuie sur douze banques de district, la plus importante étant la Banque de la Réserve fédérale de New York, souvent appelée Fed de New York. Dernier élément important du système, le Federal Open Market Committee (FOMC) est l’organisme qui au sein de la Fed décide des opérations de marché destinées à influencer la situation de la monnaie et du crédit (NdT).









Chapitre 2

Le dollar entre dans le bal


Débarqués du Mayflower en 1620 près de ce qui est aujourd’hui Provincetown, dans le Massachusetts, William Bradford, Myles Standish et leur groupe de dissidents religieux anglais apportèrent avec eux de l’argent anglais et l’habitude d’exprimer les valeurs en livres, shillings et pence. Ces colons n’étaient pas riches et eurent bientôt dépensé leur argent anglais en fournitures de l’Ancien Monde. Il n’était pas facile de le remplacer dans une colonie qui n’avait ni hôtel de la Monnaie ni autorisation d’en créer un, alors que l’Angleterre interdisait l’exportation des pièces de monnaie (car les monarques anglais ménageaient leurs métaux précieux afin de conduire des guerres coûteuses).

La solution de rechange évidente était d’utiliser une monnaie-marchandise. Les colons – tous les écoliers américains le savent –, utilisèrent des wampums. Les indigènes américains adoraient ces colliers et ceintures d’ornement faits de coquilles de cyprines et de buccins pourpres et blanches ; pour les obtenir, ils étaient prêts à céder leurs fourrures, peaux et autres produits de base12. Les colons, avec leurs outils, étaient des producteurs efficaces de colliers et de ceintures. Du commerce avec les indigènes, l’utilisation du wampum s’étendit aux transactions entre les colons eux-mêmes. En 1637, le wampum se vit reconnaître cours légal : il devint une monnaie officielle avec laquelle on pouvait payer ses dettes, dans la colonie de Massachusetts Bay, au taux de six perles blanches ou de trois perles violettes pour un penny.

Mais les coquilles de buccins et de palourdes étaient en quantité limitée. Les colons se tournèrent donc vers d’autres marchandises pour effectuer leurs opérations de troc : maïs, morue et castor au Nord, tabac et riz dans le Sud. Ces articles furent utilisés dans les transactions car ils étaient les produits dominants de la région. Les administrations locales acceptaient que les résidents s’acquittent de leurs obligations fiscales en maïs ou en tabac13. L’étape suivante fut de déclarer que le même produit devait être accepté non seulement dans les paiements publics, mais entre parties privées. Le Massachusetts donna cours légal au maïs. Le Connecticut fit de même pour le blé, la Virginie pour le tabac14.

Donner cours légal à ces produits eut des conséquences fâcheuses. Le statut accordé au tabac en Virginie incita à augmenter sa production, en particulier celle des qualités inférieures. Comme la quantité de tabac destinée à acheter les mêmes biens augmentait, le pouvoir d’achat du tabac diminua. Les agriculteurs protestèrent. L’assemblée générale des représentants des districts agricoles de Virginie envisagea des mesures pour limiter la culture du tabac, sans parvenir à se mettre d’accord. En 1682, des producteurs de tabac mécontents de la baisse de la valeur de leur production prirent les choses en main, saccageant les champs et détruisant les plants de tabac de leurs voisins. Le gouvernement convoqua la milice. Les émeutiers continuèrent leur œuvre nuitamment. Il fallut plusieurs mois d’action policière pour rétablir l’ordre.

En tant qu’unité de compte, réserve de valeur et moyen de paiement, les produits agricoles comme le tabac présentaient d’autres inconvénients – les plus évidents étant leur qualité hétérogène, leur caractère périssable et leur volume. Tout naturellement, on préférait les pièces de monnaie. Comme les autorités anglaises n’autorisaient pas les colonies à battre monnaie, les pièces en circulation devaient être importées15. Il était possible d’obtenir du numéraire anglais en exportant d’autres marchandises, bien que les barrières à l’exportation ? imposées par Londres ne rendissent pas la chose facile. Sans aller aussi loin, on pouvait obtenir des pièces de monnaie dans les Antilles ; les pièces d’argent y étaient abondantes grâce aux prolifiques mines espagnoles du Mexique ? et du Pérou. En échange, les colons d’Amérique du Nord cédaient du poisson séché, de l’huile de baleine, du bœuf mariné et des céréales. L’exportation de beaucoup de ces produits vers des destinations autres que les colonies anglaises et la mère patrie étant prohibée, elle passait en grande partie par la contrebande. Aux recettes des exportations s’ajoutaient celles de la piraterie, industrie importante pour les colons du XVIIe siècle selon une vieille tradition anglaise16. Les pirates dépensaient une grande partie de leur butin, formé entre autres de pièces espagnoles, lors de leurs congés à terre dans les colonies du Nord.

Les pièces les plus populaires, qui pesaient 423,7 grains d’argent, soit 27,5 grammes, étaient les pesos. Comme ils valaient huit réaux espagnols, on les appelait aussi « pièces de huit17 ». Les changeurs de Londres les désignaient du nom de « dollars » ou « dollars espagnols », car la ville de Joachimsthal, dans le royaume de Bohême, avait produit une pièce de dimensions et de teneur similaires, le Joachimsthaler, anglicisé en « Joachimsdollar ». On importait aussi des johannes d’or du Portugal, des louis d’or de France, des sequins de Venise. Mais à la veille de la guerre d’indépendance des colonies, les pièces d’argent espagnoles étaient dominantes parmi les monnaies en circulation.

Puis vint s’y ajouter du papier-monnaie émis par le biais d’emprunts publics18. Du moins quand les autorités anglaises l’autorisaient, le Parlement ayant prohibé cette pratique à partir de 1751. Cette interdiction fut l’un des griefs économiques qui préludèrent à la révolution américaine. Elle fut critiquée par un personnage non moins considérable que Benjamin Franklin dans sa déposition en 1766 devant le Parlement britannique.


Une affaire de benjaminsI

La guerre d’indépendance des colonies fut nécessairement improvisée, mais nulle part davantage que dans la sphère monétaire. Les délégués au Congrès continentalII, qui n’étaient pas habilités à engager leurs électeurs, n’avaient pas le pouvoir de lever des impôts. Ils cherchèrent à financer la guerre par l’émission de reconnaissances de dette, les bons continentaux ou « continentals ». Aux bons émis sous l’autorité du Congrès continental s’ajoutèrent ceux des différentes colonies. Bien entendu, cela eut pour conséquences de l’inflation, une disparité déroutante des cours des différents bons et la disparition de la circulation de l’or et de l’argent.

Il fallut quelque temps aux dirigeants de la nouvelle nation pour remettre de l’ordre. En 1785, le Congrès adopta une résolution déclarant que « l’unité monétaire des États-Unis d’Amérique est le dollar » et que ce dollar serait divisé selon le système décimal. Thomas Jefferson, qui avait pu constater les avantages de la décimalisation en France, avait insisté sur cette disposition. Une résolution adoptée en août 1786 désigna ensuite le centième de dollar comme un cent et le dixième comme un dime. La valeur du dollar fut définie à la fois en termes de poids d’argent et d’or, dans un rapport de 15,253 à 1.

En septembre 1786, le Congrès ordonna la création d’un hôtel de la Monnaie. Dans ses premiers mois de fonctionnement, celui-ci ne produisit que quelques pièces de cuivre d’un demi-cent, un cent et deux cents, car les locaux avaient peu d’expérience de la frappe. Un certain nombre d’États se mirent également à produire des pièces de monnaie. Puis la Constitution entrée en vigueur en mars 1789 affirma que le pouvoir de battre monnaie et de réglementer sa valeur appartenait au Congrès, tout en interdisant aux États de frapper de la monnaie ou d’émettre des reconnaissances de dette circulant comme de la monnaie19.

La dernière phase de l’accouchement fut la loi sur la frappe de monnaie de 1792, avec Alexander Hamilton dans le rôle de la sage-femme. Hamilton, l’un des trois membres du premier cabinet du président George Washington, croyait ardemment à la nécessité de lier entre eux les treize États. À ses yeux, une monnaie unique jouerait un rôle de liant efficace. Présenté au Congrès en janvier 1791, son rapport sur la création d’un hôtel de la Monnaie contenait des propositions détaillées en vue de créer cette institution et d’uniformiser l’émission monétaire afin d’encourager le commerce, non seulement à l’intérieur de chacun des États nouvellement indépendants mais aussi entre eux.

Hamilton était partisan du bimétallisme, qui consistait à utiliser les pièces d’or pour les grosses opérations et les pièces d’argent pour les petites. Avant de rédiger son rapport, il avait étudié les tableaux dressés en 1717 par Isaac Newton, alors maître de la Monnaie, qui indiquaient la valeur de la livre dans les deux métaux. La valeur du dollar fut, elle aussi, exprimée en termes d’or et d’argent par une loi de 1792, basée sur le rapport de Hamilton. À l’aide du système décimal, elle définissait de plus petites unités appelées quarter, dime et cent.

Pour déterminer le contenu en argent du dollar, Hamilton avait demandé au Trésor de peser un échantillon de dollars espagnols. Ils contenaient en moyenne 371,25 grains d’argent et non les 377 grains officiels des Espagnols, car les pièces en circulation aux États-Unis étaient rognées et usées. Toujours pragmatiques, les Américains fixèrent la teneur en argent officielle du dollar à 371,25 grains. Un ratio de 15 à 1 entre l’argent et l’or fut retenu, toujours en s’inspirant du rapport établi par Newton en 171720.

Le nouveau dollar des États-Unis s’imposa vite en raison de sa ressemblance avec les dollars espagnols déjà en circulation. Les dollars espagnols, notamment ceux frappés au Mexique, continuaient d’ailleurs à circuler, car l’hôtel de la Monnaie travaillait lentement. Ils étaient même si répandus que le Congrès reconnut valeur légale aux plus importants d’entre eux en 1793. Beaucoup restèrent en circulation jusqu’au milieu du XIXe siècle. Ces pièces espagnoles qui formaient le gros de la monnaie en circulation ont laissé un héritage durable : le symbole du dollar. Le « XXX » provient du peso, les deux lignes parallèles étant une abréviation de « P » et le « S », la marque du pluriel. Ce qui explique pourquoi le symbole « XXX » est aussi utilisé dans des pays dont la monnaie est le peso – en Argentine, par exemple.




Ô Canada

Le dollar connut de nombreuses péripéties pendant le reste du XIXe siècle, mais son histoire demeura presque entièrement nationale. En dehors des États-Unis, il ne circulait que dans un seul territoire : le Canada. Comme leurs homologues du Sud, les colonies britanniques du Haut- et du Bas-Canada n’avaient pas de monnaie propre. On y utilisait à la fois des pièces de monnaie anglaises, françaises et espagnoles. La monnaie « évoque plus le XVe siècle que le XIXe », déplorait un écrivain dans les années 1830. « Tous les vieux fonds de tiroir du monde entier finissent par arriver ici et y rester. Cette colonie est littéralement le Botany BayIII de toutes les pièces condamnées des autres pays : au lieu de périr dans le creuset, comme il conviendrait, elles sont exilées au Canada, où elles passent de main en main21… »

Ces pièces avaient cours légal à des valeurs qui dépendaient de leur poids en or ou en argent. Au fur et à mesure que se développait le commerce avec les États-Unis devenus indépendants depuis peu, des dollars vinrent s’y ajouter en nombre croissant. Si les marchands du Haut- et du Bas-Canada tenaient toujours leur comptabilité en livres, en shillings et en pence, leurs opérations étaient de plus en plus libellées en dollars et en cents.

Dans les années 1850 apparut un vaste mouvement en faveur de l’octroi d’un statut officiel à ces pièces des États-Unis si largement utilisées. Cette campagne reçut l’aval de Francis Hincks, ex-banquier et magnat de la spéculation ferroviaire devenu Premier ministre de 1851 à 1854, et une loi de 1853 reconnut les dollars et les cents comme unités monétaires canadiennes, aux côtés des livres, des shillings et des pence. Il eût été plus facile de passer simplement au système décimal, mais certains craignaient que cela ne prélude d’une manière ou d’une autre à une annexion par les États-Unis. En 1857 enfin, coupant court à ces inquiétudes excessives, le Parlement canadien adopta une loi spécifiant que les comptes des gouvernements provinciaux devraient être tenus en dollars et en cents. En 1858, la Monnaie royale anglaise frappa les premières pièces de monnaie canadiennes de 5, 10 et 20 cents.

Mais même après la Confédération de 1867 et l’émission de sa propre monnaie par le dominion, les dimes, les quarters et les demi-dollars des États-Unis continuèrent à circuler. Leur contenu métallique était en général inférieur de 2,5 % à leur valeur nominale. Même si ces pièces pouvaient être acceptées à leur valeur nominale par les commerçants et les particuliers, les banques ne les recevaient que moyennant un rabais.

Cette absence d’uniformité causait beaucoup de tracas. En 1868, le gouvernement du dominion chercha à y mettre fin en exportant vers New York les pièces d’argent des États-Unis venues en sa possession. Puis, comme cela n’avait fait qu’effleurer le problème, il convint en 1870 de commissionner les banques pour qu’elles rachètent les pièces américaines restantes, dont l’exportation vers New York resterait à sa charge22. Ce fut à nouveau l’œuvre de Hincks, revenu aux affaires comme ministre des Finances en 1869 après avoir été un temps gouverneur impérial de la Barbade et de la Guyane britannique. Le gouvernement du dominion émit alors de grosses pièces d’argent de 25 et 50 cents pour remplacer la monnaie des États-Unis, qui disparut enfin de la circulation. Ainsi prit fin sans gloire le rôle international du dollar par-delà la frontière septentrionale des États-Unis.




L’argent des autres

Non seulement la monnaie américaine circulait peu hors des États-Unis, surtout après son expulsion du Canada, mais elle ne jouait pratiquement aucun rôle dans le financement des importations et des exportations du pays. Si un marchand américain devait obtenir un crédit pour acheter des biens importés ou accorder un crédit à un acheteur étranger de produits américains, il réalisait l’opération non à New York mais à Londres ou, plus rarement, à Paris ou Berlin. Ce crédit était donc libellé non en dollars, mais en livres, en francs ou en marks.

La raison de cette domination de Londres n’est pas un mystère. La Grande-Bretagne, premier pays industriel, était le numéro un des échanges internationaux. Avec le développement et la croissance économique était venu l’essor des marchés financiers. Au milieu du XIXe siècle, déjà, la Grande-Bretagne possédait un système bancaire bien développé. Elle pouvait s’appuyer sur la Banque d’Angleterre, créée en 1694 pour lever l’argent nécessaire à la guerre contre la France et qui en était venue à assumer les fonctions d’une banque centrale moderne. Elle possédait une monnaie stable car elle avait adopté l’étalon-or.

Il n’en avait pas toujours été ainsi. Traditionnellement, la Monnaie royale, la Royal Mint, était gérée par la Company of Moneyers, descendante de la corporation médiévale des monnayeurs, dont les membres se livraient notoirement aux abus de confiance, à la corruption et à l’ivrognerie. Vers la fin du XVIIe siècle, la détérioration des mœurs au sein de la Mint était telle que le gouvernement prit une décision extraordinaire : il nomma Gardien de la Monnaie le plus grand scientifique du pays, l’efficace et scrupuleusement honnête Isaac Newton. Assailli de difficultés financières, Newton accepta avec joie ce poste assorti d’un salaire. Il vint à bout du problème de personnel. Effectua son étude détaillée sur la monnaie. Fit adopter l’étalon-or par la Grande-Bretagne en 1717.

Au XIXe siècle, Londres était devenue la place financière dominante. Parce que c’était là que les territoires de l’Empire payaient leurs dettes, on y avait créé des mécanismes de compensation efficaces, susceptibles d’être utilisés aussi par d’autres pays. La Grande-Bretagne était le premier investisseur à l’étranger. Et quand l’une de ses banques consentait un prêt à un emprunteur étranger, il était tout naturellement libellé dans sa propre monnaie, la livre. Les prêts en livres étaient si nombreux qu’il devint naturel pour les États qui empruntaient à Londres d’y avoir des comptes afin de faciliter le service de leurs dettes. Ces comptes étaient ce qu’on appellerait plus tard des « réserves ».

Comme la Grande-Bretagne était le premier importateur de matières premières industrielles et de produits alimentaires, les Bourses des principaux produits de base – la Bourse du coton de Manchester, le marché au blé de Liverpool et bien sûr le marché de l’or de Londres – y étaient installées. La Grande-Bretagne était aussi un prestataire efficace de services liés aux échanges commerciaux, comme les affrètements et les assurances. Tout cela faisait de Londres un endroit évident où obtenir un crédit pour ceux qui participaient au commerce international. Et, songeant à leur propre commodité, les banques britanniques libellaient leurs prêts en livres. Il s’ensuivit que plus de 60 % du commerce mondial était facturé et réglé en livres sterling23.




Pas de crédit

Un homme d’affaires qui expédie un lot de marchandises a un besoin de trésorerie. Il va voir sa banque avec des documents prouvant l’expédition des marchandises et ce qui lui sera payé dans l’avenir. Si son crédit – et le crédit de l’acheteur – est bon, il peut obtenir son argent tout de suite au lieu de devoir attendre que les marchandises arrivent sur le marché étranger et que leur règlement lui parvienne. Les documents en question sont appelés « acceptations commerciales ». Quand la banque les achète avec un rabais sur leur valeur nominale, on dit qu’elle les « escompte ».

Mais passer par Londres pour obtenir des crédits commerciaux, comme le faisaient les importateurs et les exportateurs américains, rendait le processus absolument labyrinthique. Imaginez quelles contraintes en résultaient pour un torréfacteur new-yorkais important du café du Brésil24. Il devait d’abord demander à sa banque une lettre de crédit spécifiant les modalités de la transaction, les marchandises à expédier et l’assurance de la cargaison. En émettant la lettre, sa banque s’engageait à verser les fonds à réception d’un avis d’exécution de l’opération. La banque envoyait alors une copie de la lettre à une banque de Londres qui garantissait le paiement de la facture. Elle remettait l’original et une seconde copie à l’importateur.

L’importateur envoyait alors l’original de la lettre de crédit au négociant brésilien, l’autorisant ainsi à tirer une traite sur la banque de Londres en contrepartie de sa cargaison de café. Le négociant expédiait le café et, avec les documents reçus, présentait sa traite sur la banque de Londres à sa banque brésilienne. Celle-ci voulait bien acheter (ou « escompter ») la traite dans la mesure où elle présumait qu’elle serait « acceptée » par une banque britannique de bonne réputation, qui s’engagerait ainsi à payer le montant indiqué à l’échéance de la traite.

Après avoir escompté la traite, la banque brésilienne envoyait un double des documents à la banque de New York et un autre, avec sa traite, à sa banque correspondante à Londres. Cette dernière pouvait détenir la traite acceptée jusqu’à son échéance, date à laquelle elle la présenterait à la banque acceptante et serait payée, ou la céder à une autre partie. En pratique, les autres parties intéressées n’étaient pas seulement des banques mais aussi des entreprises et des particuliers désireux d’investir dans des actifs à court terme relativement sûrs. Lorsque la traite était présentée au paiement, la banque de Londres la comparait à la lettre de crédit reçue de New York. Après avoir constaté que tout était en ordre, elle renvoyait les documents accompagnant la traite à la banque de New York.

À ce stade, l’importateur américain, afin d’obtenir le connaissement adressé à la banque de New York par celle de Londres parmi les documents accompagnant la traite, signait un récépissé de transitaire par lequel il s’engageait à détenir les biens pour le compte de la banque, qui en restait propriétaire, et à lui remettre le produit des ventes correspondantes. Les billets acceptés étaient généralement à échéance de 90 jours, ce qui donnait à l’importateur le temps de vendre la cargaison. Avant l’échéance de la traite, l’importateur remettait les fonds à sa banque de New York, qui les envoyait à la banque de Londres. La banque de Londres payait le porteur de l’acceptation à l’échéance de celle-ci : l’opération était terminée.

Face à cette épuisante litanie procédurale, on se dit aussitôt que la transaction aurait été plus facilement réalisable si elle n’avait exigé des communications multiples avec Londres. Les marchands américains se plaignaient d’avoir à payer non seulement la commission de leur banque de New York qui établissait la lettre de crédit mais aussi les frais de recouvrement de la banque londonienne. Comme les banques de Londres préféraient prêter en livres sterling, cette méthode exposait aussi les marchands américains au risque d’une variation défavorable du taux de change livre-dollar, qui alourdirait leurs frais25.

Ces pratiques présentaient encore d’autres inconvénients pour les entreprises américaines. Dans la mesure où les services financiers et commerciaux, comme l’affrètement et l’assurance, étaient fournis ensemble, la concurrence était plus difficile pour les prestataires commerciaux américains. De même, une fois habitué à obtenir des crédits commerciaux à Londres, on avait naturellement tendance à y rechercher d’autres services financiers – le placement d’émissions obligataires, par exemple.




Remarquable par son absence

La Grande-Bretagne était une petite île battue par les vents au nord-ouest de l’Europe. Les États-Unis, en revanche, étaient une économie continentale. Dès 1870, ils devançaient la Grande-Bretagne pour la production de biens et de services. En 1912, ils la devançaient par leurs exportations de marchandises.

Il était donc anormal que les États-Unis continuent à dépendre de Londres pour leurs financements commerciaux et que le dollar ne joue pas un rôle international. Cela s’explique en partie par des réglementations qui empêchaient les banques américaines de s’implanter à l’étranger. Pour faire crédit aux marchands étrangers, on doit disposer d’informations sur leurs activités, des informations que les banques britanniques, avec leur vaste réseau de succursales, étaient capables de récolter. Les banques françaises, allemandes et hollandaises possédaient, elles aussi, des agences à l’étranger. Il n’en allait pas de même des banques américaines, auxquelles il était interdit non seulement de créer des succursales à l’étranger mais même de s’implanter dans plus d’un État. Dans certains États, elles n’avaient pas le droit de créer le moindre établissement secondaire, même localement26.

Il existait une exception : International Banking Corporation, une institution spécialisée créée dans le but de travailler à l’étranger mais qui, pour qu’elle n’use pas de cet avantage sur le marché intérieur, était interdite d’activités bancaires aux États-Unis. IBC avait été constituée en 1901 par Marcus Hartley, propriétaire du fabricant d’armes à feu Remington, pour promouvoir et financer l’expansion des échanges américains avec l’Asie, région à laquelle il s’était intéressé à l’occasion de la guerre hispano-américaine. Hartley et ses associés copièrent l’organisation des banques britanniques déjà actives en Extrême-Orient27 et débauchèrent leur personnel. En 1910, IBC avait seize succursales, principalement en Asie28.

De plus, certains États permettaient à des sociétés fiduciaires (comparables à des banques chargées de superviser les affaires de fiducies et de grandes fortunes) d’exploiter des succursales hors des États-Unis. Celles-ci facilitaient les investissements en obligations étrangères. Mais parmi les sociétés fiduciaires, seules Farmers’ Loan & Trust Company, Trust Company of America, Guaranty Trust Company, Empire Trust Company et Equitable Trust Company possédaient des succursales étrangères. Farmers’ Trust en avait deux, les autres une seule. Les implantations étrangères des institutions financières américaines se bornaient à cela29.

Avant l’adoption de la loi sur la Réserve fédérale de 1913, les banques « nationalesIV », n’avaient même pas le droit de négocier des crédits commerciaux30. Aucune disposition de la loi bancaire de 1863 et des textes associés ne les y autorisait. Et les tribunaux, de crainte qu’elles ne s’immiscent dans de nouveaux domaines, interdisaient aux banques de s’engager dans cette activité sans autorisation expresse du Congrès31.

Avant de donner trop d’importance à ces restrictions légales, il convient de rappeler que toutes les grandes banques d’escompte londoniennes étaient des banques « privéesV ». Les États-Unis avaient aussi des banques privées qui n’avaient pas besoin de charte étatique ou fédérale et échappaient donc aux restrictions réglementaires. Parmi elles figuraient des institutions telles que J.P. Morgan & Company, Brown Brothers & Company ou Lazard Frères. En principe, rien ne les empêchait de pratiquer l’escompte. Beaucoup d’entre elles pouvaient compter sur les renseignements commerciaux fournis par leurs sociétés sœurs et leurs bureaux outremer. J.P. Morgan possédait Morgan, Grenfell & Company. Lazard Frères avait des bureaux à Londres et à Paris.

Mais les banques privées elles-mêmes ne contribuaient au financement du commerce extérieur des États-Unis que dans une mesure très limitée. De toute évidence, quelque chose d’autre faisait obstacle à l’entrée des banques américaines sur le marché, y compris des banques privées non bridées par les restrictions réglementaires.

Ce quelque chose d’autre était un handicap de coût. Les banques de Londres étaient environnées de nombreux investisseurs à qui elles pouvaient revendre les acceptations commerciales, ce qui diminuait les risques et les taux d’intérêt. Les investisseurs actifs étaient si nombreux sur ce marché qu’on pouvait acheter et vendre ces instruments sans que les prix s’en ressentent. Dans le langage de la finance, on dirait que le marché londonien était exceptionnellement liquide. Quand on escomptait un billet, on était à peu près sûr du prix qu’on pourrait en obtenir. Cela attirait toujours plus d’investisseurs vers Londres, améliorant encore la liquidité du marché. Pour notre négociant en café brésilien, il n’y avait pas à hésiter entre une maison britannique bien connue et un obscur concurrent américain. Il était possible de traiter un grand volume d’affaires sans peser sur les prix.

Et ce qui fonctionnait pour les investisseurs individuels fonctionnait aussi pour les États et les banques centrales. À leurs yeux, détenir des réserves à Londres était intéressant en raison de la liquidité du marché. Et plus ils remplaçaient l’or – qui, nonobstant ses autres attraits, ne portait pas intérêt – par des billets sur Londres, plus la liquidité du marché était grande. Tel était l’avantage de la monnaie internationale en place, le fameux « avantage au premier entrant » qui lui permet de conserver son rang même lorsque le pays qui l’émet est sur le déclin.

Mais comme la France et l’Allemagne avaient pu entrer sur le marché, il est permis de penser que l’avantage détenu par la Grande-Bretagne n’était pas insurmontable. D’autres facteurs devaient avoir bridé l’Amérique. L’un d’eux était la volatilité de ses marchés financiers. On aurait compté quatorze crises financières aux États-Unis au cours du siècle précédant la Première Guerre mondiale, dont la pire a été celle de 1907. Les taux d’intérêt étaient montés en flèche et de nombreux emprunteurs s’étaient trouvés privés de crédit, quel qu’en soit le prix. Rares étaient ceux qui auraient choisi de financer leurs échanges sur ce marché s’ils avaient pu faire autrement.

Par ailleurs, il devenait impossible pour les États-Unis de conserver en circulation à la fois des pièces d’or et des pièces d’argent, car les cours des deux métaux évoluaient sans cesse. Même après 1879, date à laquelle ils adoptèrent officiellement l’étalon-or, le choix des États-Unis demeura incertain. On le vit notamment dans les années 1890, quand William Jennings Bryan, l’un des principaux dirigeants du Parti démocrate, se fit le porte-parole du mouvement inflationniste du « libre-argent », qui préconisait de libéraliser la frappe des pièces d’argent. Notre négociant en café brésilien aurait été réticent à accepter un contrat aux termes duquel il aurait reçu des dollars à une date future ; en effet, si jamais des pièces d’argent supplémentaires étaient frappées, le dollar risquait dans l’intervalle de se déprécier par rapport aux monnaies plus solidement liées à l’or.




Premiers pas vers une banque centrale

Enfin, les États-Unis n’avaient pas de banque centrale pour stabiliser le marché. Si les banques de Londres avaient besoin de liquidités, elles pouvaient en obtenir en cédant à la Banque d’Angleterre une partie des titres qu’elles avaient précédemment achetés. (Cette pratique était tout naturellement appelée « réescompte ».) À la fin du XIXe siècle, la Banque d’Angleterre était le plus gros acheteur de titres de créance sur le marché londonien ; elle intervenait parfois dans plus de la moitié des transactions32.

L’Amérique ne possédait rien d’approchant. Une proto-banque centrale, la Banque des États-Unis (Bank of the United States), avait été fondée à Philadelphie en 1791. C’était encore une fois une invention d’Alexander Hamilton, qui avait personnellement étudié les avantages tirés par la Grande-Bretagne de l’existence de la Banque d’Angleterre. Créée en dépit des objections de Thomas Jefferson et de James Madison, qui craignaient la mainmise d’une élite sur les finances américaines, la Banque des États-Unis était la plus grande institution financière de la nouvelle nation et la seule autorisée à opérer dans plus d’un État. Elle tenait les comptes du Département du Trésor. En refusant les billets des banques qui n’avaient pas versé la quantité d’or ou d’argent indiquée, elle pratiquait une politique de monnaie « dure » maintenant le lien entre la masse monétaire et l’offre de métaux précieux. Elle faisait obstacle au pouvoir de monopole des banques locales en offrant une solution de rechange si celles-ci appliquaient des taux exorbitants.

Ces mêmes banques exprimèrent tout naturellement leur désaccord en 1810 quand la charte de la Banque des États-Unis dut être renouvelée. Elles lui reprochaient d’être fort peu vigilante à l’égard des billets présentés par les banques qui ne les payaient pas en espèces dès lors que ces établissements comptaient des personnages influents ou ses propres investisseurs parmi leurs actionnaires. Les Démocrates de Jefferson, au nom d’une interprétation littérale de la Constitution, estimaient que le Congrès n’avait pas le pouvoir d’accorder une charte à une banque. Le projet de loi de renouvellement de la charte fut rejeté.

Les banques d’État furent ainsi dispensées de discipline pour leurs activités d’émission. Les années suivantes virent un énorme boom du crédit alimenté par un flot de billets émis par les banques d’État, ce qui entraîna d’abord l’inflation puis, inévitablement, un krach. En 1816, cette expérience malheureuse conduisit le Congrès à revoir sa position et à autoriser la création d’une Seconde Banque des États-Unis, à nouveau installée à Philadelphie et à nouveau pour une durée de vingt ans.

Cette nouvelle institution se fit peu remarquer du temps de ses premiers présidents, les ternes William Jones et Langdon Cheves. Tout changea en 1823 quand Nicholas Biddle succéda à Cheves. Biddle était exceptionnellement intelligent et le savait : il avait terminé ses études à Princeton à l’âge de 15 ans et avait été chargé de prononcer le discours d’adieu. Sa confiance en lui n’avait d’égal que son engagement fédéraliste, qui remontait au temps de ses études à Princeton, et sa conviction qu’il n’y avait pas de gouvernement fort sans une banque centrale forte.

En tant que jeune membre du Sénat de l’État de Pennsylvanie, Biddle avait vainement bataillé pour mobiliser les partisans d’un renouvellement de la charte de la première Banque des États-Unis. Devenu président de la Seconde Banque des États-Unis, il étendit les activités de celle-ci. Il accrut ses prêts et ses investissements. Il élargit son réseau de succursales et s’en servit à nouveau pour discipliner les autres banques. Et il afficha ostensiblement son mépris pour ses collègues banquiers, qui pour la plupart n’étaient pas à la hauteur de ses exigences.

Cela ne contribua pas exactement à apaiser ses relations avec les autres institutions financières du pays, dont les propriétaires allèrent se plaindre à leurs représentants élus. Biddle tenta d’acheter le soutien des parlementaires par des financements électoraux et des pots-de-vin, mais ces moyens se révélèrent moins efficaces qu’ils ne l’auraient probablement été entre des mains moins brusques.

En 1832, quatre ans avant la date prévue et avec les encouragements de Biddle, le candidat du parti Whig à la présidence, Henry Clay, présenta au Sénat un texte visant à renouveler les statuts de la banque. À peine le texte adopté par le Congrès, le président Andrew Jackson lui opposa son veto. Originaire du Tennessee, Jackson épousait l’idéal de plus en plus anachronique hérité de Jefferson, celui d’une république agraire. À ses yeux, la Banque des États-Unis privilégiait une élite de banquiers et d’industriels, et favorisait le Nord-Est par rapport au Sud et à l’Ouest. Jackson était donc tout disposé à faire de son opposition à la banque un thème central de la campagne pour sa réélection en 1832.

Biddle ne doutait pas de la victoire de Clay compte tenu de ce qu’étaient à ses yeux les leçons de la période 1811-1815. Les électeurs, qui avaient la mémoire plus courte et affectionnaient moins la politique de monnaie « dure » de la banque, lui donnèrent tort. De plus, il se heurta à l’opposition de la communauté financière new-yorkaise, peu favorable à un dispositif qui faisait de Philadelphie le siège du pouvoir financier. Une fois réélu, Jackson fit clairement savoir qu’il faudrait lui passer sur le corps avant de renouveler les statuts de la Banque des États-Unis.

En 1836, à l’expiration de sa charte fédérale, la Seconde Banque des États-Unis obtint une charte d’État et devint la Banque des États-Unis de Pennsylvanie (United States Bank of Pennsylvania). Biddle tenta d’en faire la base d’un marché des effets de commerce installé à Philadelphie. Mais faute d’un équivalent de la Banque d’Angleterre auquel adosser le marché, cela était hors de portée d’une banque d’État, si puissante fût-elle. Biddle tenta d’obtenir une ligne de crédit auprès de la Banque d’Angleterre pour cette activité mais, comme il était prévisible, elle lui fut refusée. Puis la crise financière de 1836-1837 mit un terme à son projet33.

Plus de trois quarts de siècle allaient s’écouler avant que les États-Unis aient à nouveau une banque centrale. Il en résultait notamment que le dollar ne jouait aucun rôle dans le système monétaire international. Pour les banques centrales et les gouvernements, ce qui était « aussi bon que l’or » était la livre, et non le dollar. Le franc français, le mark allemand, le franc suisse et le florin néerlandais, et même la lire irlandaise, le franc belge et le shilling autrichien précédaient tous le dollar dans la hiérarchie internationale implicite à la veille de la Première Guerre mondiale, alors que l’économie des États-Unis était de loin la plus importante34. La livre représentait grosso modo la moitié du total des réserves en devises étrangères des États et des banques centrales, le franc français 30 %, le mark allemand 15 %. Les réserves de change contenaient aussi de petites quantités de florins néerlandais et de couronnes suédoises. Mais pas de dollars.




La Fed entre en scène

Après la crise financière de 1907, les soucis causés par l’instabilité de la finance américaine s’ajoutèrent au désir de créer un marché américain des crédits commerciaux. La panique de 1907 avait été provoquée, selon les experts, par le fait que les transactions financières à New York étaient de la pure spéculation boursière, par opposition aux investissements sains adossés à des activités d’importation et d’exportation qui prédominaient à Londres. Et puis, en l’absence d’une banque centrale, les grandes institutions financières avaient dû faire appel au personnage dominant de Wall Street, le suprêmement confiant et suprêmement riche J. Pierpont Morgan, pour organiser leur sauvetage. Cela n’était pas entièrement rassurant, car rien ne garantissait qu’on aurait encore un Morgan ou quelqu’un dans son genre lors de la prochaine crise.

Cela dénotait la nécessité d’un mécanisme permanent de gestion des problèmes monétaires. Une Commission monétaire nationale fut créée en 1908 pour rechercher des solutions. Elle comprenait dix-huit membres du Congrès sous la présidence d’un personnage bourru et intimidant, Nelson Aldrich, sénateur de Rhode Island. Bien que descendant d’une vieille famille de Nouvelle-Angleterre (parmi ses ancêtres figuraient John Winthrop et Roger WilliamsVI), Aldrich n’était pas né de parents riches ; à défaut d’hériter d’une fortune, il en avait épousé une. Politiquement, il avait gravi marche après marche en commençant par le conseil municipal de Providence. Économiquement, il avait mis au travail l’argent de sa femme en investissant dans le tramway de Providence. (Ces deux entreprises n’étaient évidemment pas sans rapport entre elles.) Le conseil municipal l’avait mené à la Chambre des représentants de l’île de Rhode Island puis à celle des États-Unis, et enfin au Sénat en 1881.

En 1910, Aldrich siégeait au Sénat depuis près de trente ans. Parvenu à la présidence de la Commission des finances, il était habitué à agir comme il l’entendait et peu enclin à en référer à ses collègues du Sénat. Républicain conservateur, il s’était précédemment attaché à mettre en place une protection douanière au profit des industriels américains. Mais la crise de 1907 l’avait convaincu de la nécessité d’un cadre monétaire plus solide, ce qui rappelle la manière dont les troubles monétaires de la nouvelle nation avaient décidé Hamilton à créer la Banque des États-Unis.

Quel genre de cadre monétaire ? Là était la question. En tant que patron de la commission d’enquête, Aldrich s’entoura de conseillers, consulta des experts, et dirigea une mission en Europe pour étudier les dispositifs adoptés là-bas. Le voyage le convainquit de la nécessité d’un marché monétaire à l’européenne, adossé à une banque centrale. Ainsi naquit le plan Aldrich de création d’une institution spécialisée, la National Reserve Association, organisée autour d’une banque centrale, qui aurait le pouvoir d’influencer les conditions financières et de prêter aux banques en difficulté.

L’auteur des dispositions techniques du plan Aldrich, qui allait plus tard jouer un rôle important dans l’accession du dollar à la prééminence internationale, était un financier d’origine allemande, Paul Warburg. Au début de sa carrière, Warburg avait travaillé pour Simon Hauer, une maison d’import-export de Hambourg. Après s’être davantage rodé en travaillant pour des banquiers de Londres et de Paris, il était entré dans la société de banque familiale M.M. Warburg & Company.

Warburg connaissait parfaitement la mécanique de la finance internationale. Il avait aussi des relations aux plus hauts échelons de la banque américaine. À la fin d’un voyage autour du monde, en 1892, il avait rencontré la charmante et talentueuse Nina Loeb, qui se trouvait être la fille de l’un des fondateurs d’une importante banque de New York, Kuhn, Loeb & Company. Une chose amenant l’autre, il l’avait épousée en 1895. Après avoir vécu sept ans à Hambourg, le couple s’était installé à New York où Warburg était entré dans la firme de son beau-père. C’était lors d’une visite à Kuhn, Loeb & Company pour préparer sa mission en Europe qu’Aldrich avait rencontré Warburg, qui lui avait paru exceptionnellement bien informé sur la finance européenne. À l’époque, Warburg était devenu partisan d’une banque centrale américaine qui soutiendrait le développement d’un marché des acceptations commerciales. Lui-même avait été impressionné par la carrure d’Aldrich, en qui il avait vu l’incarnation de la réforme monétaire. Il avait entrepris de lui exposer ses idées par écrit. Là encore, une chose avait amené l’autre35.

Timide et effacé, Warburg préférait travailler hors de la vue du public. Son lourd accent allemand ne faisait pas de lui un orateur naturel. Mais la crise financière de 1907 avait fait de lui l’homme d’une mission. À la fin de l’année, il avait expliqué dans le New York Times pourquoi une banque centrale à l’européenne était nécessaire pour stabiliser les marchés financiers américains. Il ne se laissait pas impressionner par les lettres d’insultes qui l’accusaient d’avoir des « idées non américaines ». En 1908, il prononça des discours sur les crises financières. Il fut bientôt appelé à témoigner devant le Congrès et prit la tête d’un groupe de pression en faveur de la réforme monétaire, la Ligue nationale des citoyens pour un système bancaire sain (National Citizens League for the Promotion of Sound Banking).

En novembre 1910, Warburg et Aldrich, accompagnés de A. Piatt Andrew, secrétaire adjoint au Trésor, qui avait enseigné à Harvard et avait été assistant spécial de la commission monétaire d’Aldrich, et de trois titans de Wall Street – Benjamin Strong, patron de Bankers Trust, Frank Vanderlip, qui après avoir été journaliste et secrétaire adjoint au Trésor venait d’être nommé président de National City Bank, la plus grande banque du pays, et Henry Davison, associé senior chargé des questions délicates chez J.P. Morgan & Company –, se retirèrent discrètement sur l’île Jekyll, non loin des côtes de Géorgie, pour esquisser le projet d’une banque centrale36. L’expédition était si audacieuse que la présence d’Andrew n’était même pas connue de son patron, le secrétaire d’État au Trésor Franklin MacVeagh. On avait choisi Jekyll parce que J.P. Morgan y était souvent venu à la chasse. Les six conspirateurs avaient voyagé dans un wagon privé, déguisés en chasseurs de canard, pour éviter que leurs mouvements ne soient épiés. Pour dissimuler leur identité aux serveurs des wagons-lits, Vanderlip et Davison avaient en outre décidé de s’appeler mutuellement Orville et WilburVII.

Au lendemain du Nouvel An, le projet de l’île Jekyll fut publié sous le nom de plan Aldrich. Pour rassurer ceux qui craignaient un excès de contrôle gouvernemental, il proposait une banque centrale plus décentralisée que celles qui existaient en Europe. Il prévoyait la création d’une institution nationale de réserve dotée de quinze succursales régionales ayant toutes le pouvoir d’escompter les acceptations commerciales. Pour assurer ce que les auteurs du plan considéraient comme un contrôle démocratique approprié, il préconisait l’élection de leurs administrateurs par les banques commerciales relevant de chacune des succursales.

Cela n’était pas évidemment suffisant pour désarmer la profonde méfiance du peuple et du Congrès envers la concentration du pouvoir financier. L’idée que la haute finance exploitait les petites entreprises et les paysans restait très vivace, comme du temps d’Andrew Jackson. Attacher le nom d’Aldrich au plan eut aussi pour effet malheureux d’alarmer ceux qui craignaient un money trust – un complot de l’oligarchie de Wall Street. La fille d’Aldrich, Abby, avait épousé John D. Rockefeller junior, fils unique du magnat du pétrole John D. Rockefeller, l’homme le plus riche d’Amérique, de sorte qu’Aldrich était considéré par beaucoup comme la marionnette de celui-ci. Woodrow Wilson, gouverneur du New Jersey et candidat à la présidence, expliquait que, sans avoir lu le plan Aldrich, il détestait tout ce qui portait le nom du sénateur.

Par ailleurs, un autre excursionniste de l’île Jekyll, Frank Vanderlip, avait déjà commencé à positionner l’institution qu’il dirigeait, National City Bank (précurseur de Citigroup d’aujourd’hui), en vue de saisir les opportunités qui naîtraient de la réforme monétaire. Vanderlip fonda National City Company, une filiale holding, en vue de racheter des sociétés fiduciaires et des banques d’État et de s’engager dans des activités interdites aux banques nationales. La perspective d’une mégabanque monopolistique n’agitait pas seulement les banquiers locaux mais aussi les agriculteurs et les hommes d’affaires qui se méfiaient depuis longtemps de la haute finance. Charles A. Lindbergh senior, parlementaire du Minnesota, fameux contempteur de l’establishment financier, membre du comité parlementaire sur la Monnaie et la finance, et père du célèbre aviateur, introduisit une résolution visant à enquêter sur l’oligarchie financière. « Wall Street nous a amené la panique de 1907, tonnait-il, et a obtenu que les gens réclament la réforme de la monnaie… et Wall Street osera peut-être provoquer une autre panique en faveur de l’adoption du projet Aldrich de banque centrale. Il nous faut une réforme, mais qui ne soit pas entre les mains de Wall Street37. » Lindbergh avait grandi à la frontière du Minnesota du temps où la révolte populiste contre les abus des banquiers et des compagnies ferroviaires était à son apogée. Il n’est pas exagéré de dire que le complot de la haute finance était pour lui une obsession. On disait qu’il avait lu intégralement les dizaines d’études publiées par la commission monétaire nationale d’Aldrich, ce qui ne l’avait pas empêché de rédiger lui-même un volume de 318 pages sur la réforme monétaire38.

Il fallut près de deux ans pour que quelque chose qui ressemblait au plan Aldrich parvienne au Congrès. Pour faire taire les critiques et se tranquilliser lui-même, le président Woodrow Wilson promulgua une loi créant un réseau de banques de réserve régionales dirigées par des conseils d’administration nommés localement, guère différent de ce que prévoyait le plan Aldrich, mais supervisé par un conseil fédéral, le Conseil de la Réserve fédérale, dont les sept membres seraient choisis par le Président et non par les banquiers.

Cela ne calma pas Lindbergh. « Cette loi crée le trust le plus gigantesque qui soit sur Terre, dénonça-t-il. Le jour où le Président promulguera cette loi, le gouvernement invisible des Puissances monétaires se trouvera légalisé. Les gens ne s’en apercevront peut-être pas tout de suite, mais peu d’années nous séparent du jour du jugement dernier. » Ce jour viendrait certes en 1929, mais pas exactement sous la forme à laquelle Lindbergh s’attendait.




Acceptez-vous vous-même

La nouvelle banque centrale avait pour mission de fournir une « monnaie élastique ». Elle devait réguler l’offre de crédit afin de prévenir les flambées des taux d’intérêt et les pannes du marché comme celle de 1907. L’une de ses techniques consisterait à racheter des acceptations commerciales, l’étude de la Commission monétaire nationale ayant montré que c’était le moyen utilisé par la Banque d’Angleterre pour lisser les taux.

Le rachat d’acceptations commerciales libellées en dollars supposait bien entendu qu’il y ait des titres à racheter. Pour cela, il fallait que les banques américaines soient présentes à l’étranger. La loi sur la Réserve fédérale autorisa donc les banques nationales disposant d’au moins 1 million de dollars de capital à installer des succursales dans les pays étrangers39. Cela leur permettait d’acheter des acceptations commerciales dans la limite de 50 % de leurs fonds propres.

Comment ce marché parvint-il à fonctionner malgré les avantages de coût et de réputation dont jouissait Londres ? Ce n’est pas seulement la loi sur la Réserve fédérale, mais aussi la Première Guerre mondiale qui fit la différence. La guerre fut l’occasion d’une expansion spectaculaire des exportations des États-Unis, car l’Amérique était devenue l’usine et le grenier du monde. Les multinationales américaines s’implantèrent en Amérique latine et en Asie. La nation débitrice qu’étaient les États-Unis devint créancière.

La guerre perturba aussi la distribution des crédits commerciaux en Europe. L’effort de guerre raréfia les capitaux disponibles pour financer les échanges commerciaux. Les banques allemandes et britanniques se tournèrent vers New York en sollicitant l’acceptation de traites endossées pour les importations de leurs clients provenant non seulement d’Amérique du Nord mais aussi d’Amérique latine et d’Asie. Les crédits obtenus étaient libellés en dollars car c’était la monnaie habituelle des banques de New York.

Mais ce ne fut pas la seule raison. À partir de 1915, la valeur de la livre exprimée en or, qui restait l’étalon de mesure, se mit à osciller violemment. S’engager sur un paiement futur dans une devise dont la valeur était incertaine n’avait rien de séduisant. Cela l’était d’autant moins qu’il existait une solution de rechange, le dollar, qui restait fermement ancré à l’or. Les négociants américains, mais aussi les exportateurs de café brésiliens et plus généralement les exportateurs d’Amérique latine et d’Asie, se dirent que le dollar était l’unité de compte la plus attrayante pour leurs opérations.

Les banques américaines, désormais libres de négocier des acceptations, s’efforcèrent d’attirer cette activité. Toujours soucieuse d’expansion, National City Bank créa un département du commerce international pour fournir aux exportateurs des renseignements sur la demande étrangère de produits américains et sur la qualité de crédit des clients, en liant cette prestation à ses services financiers. National City ne tarda pas à accorder environ 20 millions de dollars d’acceptations commerciales par an40.

En janvier 1916, avec l’appui des Américains, le gouvernement britannique parvint à ancrer la valeur de la livre à celle du dollar41. Mais il eut beau réussir alors à stabiliser la livre, cela ne suffit pas à convaincre que cette stabilité serait durable étant donné les énormes déficits des budgets de guerre et l’envolée des prix britanniques. Comme on pouvait le prévoir, la livre commença à chuter quand le soutien américain lui fut retiré, à la fin de la guerre. En l’espace d’un an, elle perdit un tiers de sa valeur : encore plus que lorsque Napoléon était revenu de l’île d’Elbe en 1815. Le dollar, lui, resta ancré au cours de l’or. On comprend bien pourquoi importateurs et exportateurs américains préféraient conduire leurs activités dans cette unité. Et ce qui était vrai des marchands et négociants des États-Unis l’était aussi de ceux des autres pays.

Sous la direction de Frank Vanderlip, National City Bank était encore une fois à l’avant-garde de l’expansion des banques américaines à l’étranger. En ex-journaliste financier conscient du pouvoir de la communication, Vanderlip s’empressa de proclamer les ambitions de son établissement. À peine la loi sur la Réserve fédérale adoptée, il fit adresser un questionnaire à cinq mille entreprises américaines afin de recueillir leur avis sur les marchés étrangers où installer une succursale de sa banque. La société Du Pont de Nemours, qui avait ouvert une usine de nitrate au Chili en pressentant que la guerre soutiendrait la demande de munitions, répondit qu’elle serait intéressée par des succursales en Amérique du Sud. National City créa une succursale en Argentine, puis d’autres au Brésil, au Chili et à Cuba. En 1915, elle racheta l’International Banking Corporation, qui lui servit à créer des succursales à travers l’Europe et l’Asie. Là où la banque n’installa pas tout de suite une succursale, elle envoya des représentants pour observer le marché et rechercher des clients.

D’autres banques américaines entrèrent en lice derrière National City. Dès la fin 1920, les institutions bancaires américaines exploitaient 181 succursales à l’étranger42. Parmi celles-ci, cent étaient des bureaux étrangers de sept banques exerçant régulièrement des activités bancaires aux États-Unis, dont vingt-neuf appartenaient à National City Bank ou à sa filiale, International Banking Corporation43.

Ces banques américaines actives dans d’autres pays poussaient les importateurs locaux à accepter les traites en dollars tirées sur elles par des exportateurs américains. De même, les étrangers exportant aux États-Unis pouvaient tirer des traites en dollars sur des banques américaines plutôt qu’à Londres. Ainsi, le nouveau marché des acceptations de New York ne fut pas utilisé seulement par les importateurs et les exportateurs des États-Unis mais aussi par des marchands étrangers, en relation avec lui par l’intermédiaire des succursales étrangères de banques américaines.




D’une main de fer

Mais la croissance du marché des acceptations à New York et sa conséquence, l’utilisation internationale du dollar, requéraient plus que le miracle du marché. Les banques américaines n’étaient pas encore capables de construire un marché des acceptations en dollars. Leurs coûts demeuraient trop élevés car les autres investisseurs à qui vendre leurs acceptations n’étaient pas assez nombreux. Elles devaient donc conserver dans leur bilan les acceptations qu’elles avaient accordées. Cela leur coûtait cher, puisque ces titres avaient un taux de rendement actuariel souvent inférieur à ce que leur coûtaient leurs propres emprunts.

L’obstacle était que les investisseurs connaissaient mal cette classe d’actifs. Il leur fallut du temps pour s’y habituer. Comme l’expliquait le nouveau porte-parole de la profession, le Conseil américain des acceptations, une autre création de Paul Warburg, l’investisseur « devrait être éduqué, premièrement sur la nature des acceptations bancaires, deuxièmement sur l’attrait de celles-ci en tant que placement, et, troisièmement, sur le fait que, grâce à leur double garantie [à la fois par l’émetteur initial et par la banque acceptante], elles seraient proposées à un taux inférieur à celui auquel il s’était accoutumé pour l’achat du papier portant la meilleure signature unique44 ». Tant que cela ne serait pas fait, le marché des acceptations en dollars resterait embryonnaire.

Plutôt qu’à la main invisible du marché, le problème fut confié à celle, bien visible, de Benjamin Strong, devenu gouverneur de la Banque de la Réserve fédérale de New York. Dans la tradition hamiltonienne, Strong croyait en la nécessité d’un contrôle centralisé des affaires financières. Son arrière-grand-père, également prénommé Benjamin, avait été le premier secrétaire d’Alexander Hamilton au Trésor. L’arrière-petit-fils avait grandi dans des conditions modestes. Son père dirigeait une section du réseau ferroviaire central de New York et lui-même avait décidé de renoncer à faire des études pour des raisons financières. D’abord secrétaire (ce qui l’avait obligé à suivre un cours de calligraphie pour corriger son écriture quasi indéchiffrable), Strong gravit les échelons du monde financier avant que Henry Davison, une relation mondaine, ne lui propose de travailler pour la nouvelle Bankers Trust Company. Lorsque au cours de la crise financière de 1907 J.P. Morgan organisa le sauvetage par les banques de New York de leurs sœurs plus fragiles, Morgan avait demandé à Davison de diriger cette opération, et Davison s’était tourné vers Strong. L’implication de Strong dans l’opération de sauvetage de 1907 avait fait de lui un ardent défenseur de la réforme financière et lui avait valu d’aller à Jekyll.

Comme Warburg, qui avait contribué à sa nomination à la tête de la Fed de New York, Strong estimait que l’Amérique avait besoin d’un marché des acceptations commerciales pour stabiliser ses finances. Il se disait qu’en favorisant un marché des transactions sur marchandises réelles, par opposition à la spéculation financière, on contribuerait à prévenir le retour d’excès comme ceux de 1907. En tant que gouverneur de la Fed de New York, Strong était conscient aussi que l’existence d’un marché des acceptations commerciales donnait à la Banque d’Angleterre un moyen pour gérer les conditions du crédit. Il se disait que le développement de ce marché renforcerait la compétitivité de l’industrie américaine et élargirait le commerce extérieur du pays. Tout cela s’inscrivait dans un projet que la Réserve fédérale devait soutenir.

À l’instigation de Strong, le conseil de la Réserve fédérale demanda donc à ses succursales régionales d’acheter des acceptations commerciales pour compte propre45. Les banques de réserve achetèrent des acceptations afin de stabiliser et d’abaisser les taux d’escompte, et le comportement favorable de ces taux favorisa lui-même l’essor du marché. Dans la première moitié des années 1920, les banques de la Réserve fédérale furent la principale contrepartie des courtiers. Un petit nombre d’autres investisseurs avisés arrivèrent en outre sur le marché. Les principaux étaient les banques étrangères, y compris les banques centrales possédant d’importants soldes créditeurs aux États-Unis, pour lesquelles les acceptations devinrent vite un support de placement favori. Dans son numéro de juillet 1919, le Federal Reserve Bulletin notait que l’essentiel des 10 millions de dollars acquis par la Banque centrale néerlandaise pour le compte des vendeurs hollandais de diamants et de bulbes de fleurs achetés par des Américains en Hollande était placé en acceptations bancaires.

Peu à peu, des courtiers spécialisés dans les acceptations apparurent sur la scène. Le président du principal d’entre eux, International Acceptance Bank, n’était autre que Paul M. Warburg. En créant IAB, ce dernier visait à financer les importations allemandes de céréales et à contribuer à la reconstruction d’une économie ruinée par la guerre. IAB était aussi pour Warburg un moyen d’aider son frère Max, qui dirigeait encore la firme familiale à Hambourg. IAB allait travailler main dans la main avec M.M. Warburg, en lui apportant des affaires dont elle avait un besoin criant dans les conditions difficiles des années 192046. Lentement mais sûrement, d’autres banques créèrent aussi des filiales destinées à acheter et à vendre des acceptations et à les commercialiser auprès des particuliers.




Les débuts du dollar

L’essor de ce marché des acceptations commerciales permit enfin au dollar de jouer un rôle international significatif. Dès la seconde moitié des années 1920, plus de la moitié des importations et des exportations des États-Unis étaient financées par des acceptations bancaires libellées en dollars47. Il était d’autant plus intéressant de se diriger vers New York que le taux d’intérêt réclamé aux importateurs et aux exportateurs y était désormais un point plus bas qu’à Londres. Les négociants affluèrent – ceux qui achetaient et vendaient des biens aux États-Unis mais aussi ceux qui étaient engagés dans des échanges avec d’autres pays. À la fin des années 1920, la valeur des acceptations en dollars émises pour financer des échanges entre pays tiers, plus celles garanties par des biens stockés hors des États-Unis, approchait la valeur des acceptations émises pour financer les importations des États-Unis eux-mêmes.

Cette évolution s’inscrivait dans une tendance plus générale : l’importance croissante des États-Unis dans les transactions internationales. L’Europe avait été dévastée par la guerre, la reconstruction réclamait des moyens immenses. Le continent recherchait donc des financements. Il était logique de se tourner vers les États-Unis, qui regorgeaient de capitaux. Et si cela n’était pas évident pour certains gouvernements, Strong se chargea de le leur expliquer. Il se rendit en Europe pour négocier des crédits. De la Pologne à la Roumanie, il envoya des émissaires comme Edwin Kemmerer, un « Monsieur Monnaie » issu de l’Université de Princeton, pour inciter les pays européens à contracter des prêts aux États-Unis.

Strong faisait ainsi concurrence à son homologue de la Banque d’Angleterre, Montagu Norman, qui invitait les pays en quête de stabilisation financière à rechercher de l’aide non pas aux États-Unis mais auprès de la Société des Nations – dont les États-Unis, fort opportunément, ne faisaient pas partie. Obtenir à Londres un prêt de la SDN pouvait aider un pays à stabiliser sa monnaie, mais cela devait aussi l’inciter à contracter de futurs emprunts sur place. Une négociation bilatérale avec les États-Unis, au contraire, conduirait à emprunter à New York. Quoique très différents extérieurement – là où Strong affichait assurance et belle allure, Norman avait l’aspect étriqué d’un hypocondriaque –, les deux hommes étaient amis et prenaient même des vacances ensemble. Strong avait notoirement évité de monter les taux d’intérêt en 1924-1925 pour soutenir Norman dans sa tentative de ramener la livre sterling à l’étalon-or. Mais s’ils étaient alliés dans d’autres causes, cette fois, ils étaient rivaux. Strong pesait de tout son poids pour inciter les pays étrangers à souscrire leurs emprunts de stabilisation à New York.
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