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Introduction



L’or a été la monnaie de référence pendant des siècles, mais aujourd’hui on ne l’utilise plus pour cette fonction. Est-il redevenu une simple matière première parmi d’autres ? L’or a même disparu des manuels d’économie, est-ce justifié ?


Pourtant l’or revient dans l’actualité, ne serait-ce que par la formidable progression de son cours depuis 2001. Comment interpréter ce retour ?


Ses caractéristiques physiques exceptionnelles le prédestinaient à devenir une monnaie, mais cela ne suffit pas à expliquer sa longévité, nous en étudierons les ressorts économiques.


L’or revient petit à petit sur le devant de la scène, mais ne comptez pas sur les banques et l’État pour en faire la promotion, nous verrons pourquoi. En revanche, l’épargnant, lui, doit sérieusement s’intéresser à un placement qui prendra, dans les années à venir, de plus en plus d’importance.





Chapitre I



Une histoire ancienne


L’or est connu depuis les premières civilisations, sous la forme de bijoux, parure, objet sacré ou décoratif. Mais son rôle monétaire remonte également à cette époque. Dans l’Égypte ancienne et en Mésopotamie, il est en effet déjà utilisé comme monnaie. Ensuite, la marche du temps confirmera cette fonction cruciale : à travers les soubresauts de l’histoire, sous toutes les latitudes, dans les immenses empires comme dans les villes-États, en temps de guerre comme en temps de paix, l’or demeurera une monnaie universellement reconnue, la monnaie de référence. Sous forme de pièces de monnaie, ou comme étalon (les billets émis valent tant de grammes d’or, échangeables à la banque centrale), l’or a accompagné toute l’histoire des hommes et des grandes civilisations.


Et puis tout s’arrête net en 1971. Le lien entre les monnaies et l’or est brisé, pour la première fois depuis les premières civilisations. Quasiment personne ne proteste à l’époque, aucun pays ou économiste ne s’y oppose. L’or a peut-être fait son temps, après tout ? On pouvait le penser en 1971, mais plus du tout dans les années qui ont suivi.


Nous n’en avons pas suffisamment conscience, mais nous vivons dans cet après, après l’or comme monnaie de référence. Depuis 1971, nous vivons une gigantesque expérience, à l’échelle de la planète, celle de monnaies qui flottent au gré des marchés, sans référence à l’or. Celle d’États et de banques centrales qui ne dépendent plus d’une quantité d’or pour émettre de la monnaie. Est-ce que ça marche ? De nombreuses crises financières se sont produites depuis 1971, et nous traversons actuellement la plus grave crise mondiale depuis celle de 1929. À la crise des subprimes, qui éclate en 2007-2008, s’ajoute celle des dettes publiques depuis 2010. Y aurait-il un rapport ? Nous verrons, mais commençons d’abord par revenir à cet « âge de l’or », à défaut d’avoir toujours été un « âge d’or ».



DE – 3 000 À – 600



L’or comme monnaie est utilisé depuis les premières civilisations. On lit habituellement que les premières monnaies en or datent de – 600, « seulement », pourraiton dire. Mais il s’agit là des premières pièces de monnaie frappées par l’autorité politique locale. En réalité, dès l’Égypte antique l’or est utilisé comme moyen de paiement, mais il s’agit en fait d’un poids, d’une unité de compte : le deben (91 grammes). D’une valeur unitaire élevée, cet or ne servait qu’aux transactions importantes, mais déjà les Égyptiens connaissaient tous les usages du métal précieux, à côté des bijoux et des masques funéraires, tel celui de Toutankhamon. On parle ici d’une histoire qui commence en – 3 000, et l’autre grande civilisation de cette époque, Sumer, en Mésopotamie, a également utilisé l’or comme moyen de paiement.



DE – 600 À 476



Les premières monnaies en or furent frappées par les rois lydiens au VIIe siècle avant J.-C. La Lydie était la partie orientale de la Grèce antique (l’ouest de l’actuelle Turquie) et avait la chance d’être traversée par un petit fleuve charriant des paillettes d’or en quantité, le Pactole (d’où l’expression « toucher le pactole »). C’est le dernier roi de Lydie qui fabriqua de grandes quantité de pièces d’or et en diffusa l’usage dans toute la Grèce : Crésus (– 596, – 547). D’où l’expression « riche comme Crésus » : en effet, il fut celui qui inventa la monnaie, l’argent. La suite naturelle est l’accumulation de cet or, et Crésus devint l’homme le plus riche de son temps. Toutes ses richesses ne l’empêchèrent cependant pas de tomber face à l’Empire perse dirigé par Cyrus II (« Cyrus le Grand »), après lui avoir imprudemment déclaré la guerre. Folie des grandeurs ? Première illusion de puissance due à la richesse ? Sans doute, l’argent ne fait pas tout.


Dans l’ensemble du monde antique, de la Grèce jusqu’à la chute de l’Empire romain en 476 de notre ère, les monnaies d’or (l’aureus et le solidus pour Rome) ainsi que d’argent et de bronze circulèrent par millions et irriguaient tous les échanges économiques.


Le fait que la monnaie soit basée sur des métaux précieux n’empêchait cependant pas l’inflation ou les crises monétaires. Lorsqu’il fallait faire face à des dépenses militaires importantes, les empereurs n’hésitaient pas à recourir à deux moyens très courants pour garder par-devers eux les métaux précieux nécessaires à la solde des soldats : la diminution du poids des pièces émises et la baisse de la proportion d’or (ou d’argent) dans celles-ci. L’aureus, fait de 8,16 grammes d’or pur lors de son lancement sous Jules César (Ier siècle avant J.-C.), en contient 5,4 grammes au début du IIIe siècle, et plus tout à fait d’or pur, avant d’être remplacé par le solidus. Autre exemple, sous Septime Sévère (IIe siècle), le denier passe de 70 % à 50 % d’argent. La dévaluation et l’inflation étaient choses courantes dans le monde antique !


On voit comment le passage du poids à la monnaie permet à l’État de manipuler celle-ci. Avec le deben égyptien, de 91 grammes d’or, aucun contournement n’est possible, le poids étant une donnée objective. À partir du moment où l’État frappe officiellement une monnaie avec un certain pourcentage de métal précieux et lui donne un nom, elle acquiert une existence autonome. Et si Rome doit vous verser tant de deniers pour une commande d’armures, mais qu’entre-temps la proportion d’argent passe de 70 à 50 %, vous êtes perdant ! Les artisans qui vous vendent le cuir augmenteront leurs prix pour compenser cette perte de valeur intrinsèque, et l’État se finance ainsi à bon compte... Il s’agit d’une constante qu’il faut toujours garder à l’esprit : une monnaie est toujours plus ou moins manipulée par l’État qui l’émet.



DE 476 AU XIIIe SIÈCLE



Après la chute de l’Empire romain d’Occident en 476 et l’épuisement des mines d’or, une part croissante du commerce se fait avec des monnaies d’or étrangères à l’Europe comme le besant de l’Empire byzantin ou le dinar de l’Empire arabe. Mais il faut noter que ces monnaies ne faisaient que reprendre le solidus romain (poids, taille et teneur en or identiques) ! La monnaie romaine circulera ainsi à travers l’Europe sous diverses formes : comme monnaie étrangère, comme monnaie frappée dans des ateliers européens et portant le nom de l’autorité locale, ou même sous son vrai nom. Sa vie durera ainsi 1 300 ans, jusqu’au XIIIe siècle, toujours avec un poids et une pureté d’or inchangés. Notre adjectif « solide » vient de la même racine, du latin solidus (dont est également issu le « sou » français), et le solidus romain le fut en effet ! On peut d’ailleurs en déduire que l’absence d’États forts durant le haut Moyen Âge empêcha toute mainmise sur la monnaie, et que la nécessaire confiance mutuelle entre commerçants amena chacun à considérer qu’il valait mieux se référer à une unité de compte incontestable et permanente. Ce solidus romain n’étant la propriété de personne en particulier, celui qui se serait avisé d’en manipuler le poids ou le pourcentage en or se serait mis immédiatement hors jeu. Voici en tout cas l’unité monétaire la plus longue de l’histoire.



DU XIIIe SIÈCLE AU DÉBUT DU XIXe SIÈCLE



L’expansion économique qui s’amorce au XIIIe siècle en Occident amène un accroissement des échanges, et de nouvelles monnaies en or apparaissent, au premier rang desquelles le ducat de la République de Venise (1284), puis le florin de Florence ou, plus tard, le doublon espagnol après la conquête des Amériques et de son or. Le ducat et le florin deviennent les monnaies européennes les plus courantes pour les cinq siècles suivants.


Si les premières opérations bancaires remontent à l’Antiquité (à Ur en Mésopotamie, le Temple joue le rôle de banque et les prêtres acceptent les dépôts d’argent et font des prêts au souverain et aux marchands), la banque s’affirme vraiment en Europe à partir du XIIIe siècle. Et qui dit banque dit dépôts et crédits, qui s’expriment par des contrats, c’est-à-dire, concrètement, des bouts de papier qui obligent certes, mais intrinsèquement ne valent rien. C’est pratique bien sûr, plutôt que de déplacer l’or, ce qui est coûteux et risqué, une simple lettre de crédit voyage. Voici l’outil idéal pour accompagner l’expansion du commerce, et permettre aux détenteurs d’argent de toucher des intérêts. Mais dans ce système, la confiance s’avère fondamentale : si les déposants se ruent pour retirer leurs avoirs, la banque fait faillite, idem si plusieurs emprunteurs deviennent insolvables. Avec les premières banques apparaissent les faillites bancaires et se pose la question, qui demeure aujourd’hui, de ce que vaut vraiment un morceau de papier gagé sur une richesse réelle...



DU DÉBUT DU XIXe SIÈCLE À 1914



La révolution industrielle provoque une formidable croissance économique et un développement sans précédent des échanges internationaux. Bien sûr, le paiement en pièces d’or ou d’argent physiquement transportées ne suffit plus et les monnaies papiers (créées par les banques) circulent de plus en plus. Celles-ci sont échangeables sans condition contre un poids précis d’or, c’est ce qu’on appelle l’étalon-or, qui se met progressivement en place en Europe au début du XIXe siècle. Ce système durera jusqu’à la Première Guerre mondiale.


La durée de la fixation des monnaies à l’étalon-or






	Franc français

	1814-1914

	100 ans






	Florin néerlandais

	1816-1914

	98 ans






	Livre sterling

	1821-1914

	93 ans






	Franc suisse

	1850-1936

	86 ans






	Franc belge

	1832-1914

	82 ans






	Couronne suédoise

	1873-1931

	58 ans






	Mark allemand

	1875-1914

	39 ans






	Lire

	1883-1914

	31 ans







Source : Pick's Currency Yearbook 1977-1979.


Il circule alors une multitude de monnaies privées émises par les banques, dont la banque centrale, toutes indexées sur l’or (comme si, aujourd’hui, il existait des billets de banque BNP, Crédit Agricole, etc.). Mais l’étalon-or au sens strict s’entend comme un système où seule la monnaie émise par la banque centrale du pays a le droit de circuler, et est rattachée à l’or par une parité fixe. Ce système se met en place dans toute l’Europe dans les années 1870, avec l’Allemagne (1871), l’Union latine (Belgique, Italie, Suisse, France) en 1873 (avec les « napoléons », encore en circulation aujourd’hui), la Scandinavie et les Pays-Bas en 1875, etc. On parle alors de l’étalon-or universel, l’or comme monnaie commune du continent européen (on n’a rien inventé avec l’euro !).



DE 1914 À 1945



On comprend aussi le risque sous-jacent de cet étalon-or strict : l’État peut manipuler la monnaie en suspendant soudainement la convertibilité en or, ou en changeant la parité. Dans un système avec plusieurs monnaies de banques privées, si la banque centrale diminue la quantité d’or à laquelle donne droit sa monnaie, vous l’abandonnez pour utiliser celles des banques X ou Y. Mais si vous ne pouvez utiliser que la monnaie officielle, vous êtes coincé. Et cela se produit lors de la Première Guerre mondiale : les belligérants suspendent la convertibilité de leurs monnaies en or et font tourner la planche à billets pour financer leurs gigantesques dépenses militaires, chacun pensant ensuite mettre la main sur l’or du vaincu pour « se refaire ». Le traité de Versailles (1919) impose de très lourdes réparations payables en or physique à l’Allemagne, et on connaît la suite, un système monétaire à la dérive, l’hyperinflation en 1923 qui provoque une crise économique et ruine les épargnants.


Durant l’entre-deux-guerres les pays européens essaient de remettre en place l’étalon-or, mais la conférence de Gênes en 1922 aboutit à un retour partiel, chaque nation pourra ainsi au choix :




	
restaurer la convertibilité de sa monnaie en or si ses stocks d’or sont suffisants ;


	prendre la livre ou le dollar comme monnaie de réserve substitutive.




Ce système hybride porte un grave déséquilibre en germe : le Royaume-Uni et les États-Unis ont littéralement une monnaie qui « vaut de l’or », et ils peuvent l’imprimer à volonté sur leurs rotatives ! Si les États-Unis ont un déficit commercial avec la France, ce n’est pas de l’or qui traverse l’Atlantique mais des dollars imprimés par la Fed (la Federal Reserve, la banque centrale américaine). C’est tellement facile que Washington ne va pas se soucier de son déficit commercial, ni de son déficit budgétaire, puisque désormais de nombreux pays à travers le monde (ceux qui n’ont pas suffisamment d’or) ont besoin de dollars comme monnaie de réserve !
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