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Introduction




JEAN-PHILIPPE TOUFFUT1


De dix-huit à la fin du XIXe siècle, les banques centrales ont vu leur nombre passer à cent soixante-treize au début de ce siècle. Peu d’institutions se sont diffusées comme elles à travers le monde. Alors que les premières banques centrales étaient les banques des gouvernements, elles ont progressivement incorporé les fonctions qui en ont fait au XXe siècle les banques des banques. À partir des années 1990, leur rôle s’est transformé : elles ont dû progressivement se montrer plus indépendantes à l’égard du pouvoir politique. L’ensemble de la planète a été touché par cette transformation : les banques de trente-quatre pays ont ainsi adopté de nouveaux statuts entre 1990 et 2001.

En même temps que changeaient les instruments de la politique monétaire, la conduite de cette politique se modifiait : l’accent est aujourd’hui davantage mis sur la transparence des objectifs de la banque à court et à moyen terme (inflation et niveau d’activité), plutôt que sur les objectifs intermédiaires, comme la stabilité des taux de change, la croissance de la masse monétaire ou le niveau des taux d’intérêt nominaux. Il est difficile de démêler dans la politique monétaire les instruments qui permettent de la mener des formes qui la rendent légitime. À vrai dire, les arguments strictement économiques et les arguments que l’histoire fait valoir sont inséparables. Cet ouvrage trouve son origine dans la conférence organisée à la fin de l’année 2006 par le Centre Cournot2, dont l’objectif était précisément de rendre compte de la construction institutionnelle que les banques centrales ont représentée au cours des dernières décennies. Depuis lors, l’actualité n’a cessé de placer ces institutions au premier rang de la scène économique : le rôle-titre qu’on leur accorde dans l’économie a suscité de nombreux commentaires en dehors de ce champ, sans que soient toujours compris les fondements et la latitude de leurs interventions.

Il faut reconnaître que la banque centrale n’est plus seulement, comme la décrivait Walter Bagehot en 1874, « un prêteur parmi de nombreux autres en temps normal, alors qu’elle est le seul prêteur en temps de panique ». La banque centrale n’a, de fait, jamais eu un rôle limité à celui de prêteur. Elle occupe une place en surplomb de l’activité économique, qu’elle doit au moins autant à son discours qu’à ses actes. Son expression publique est ainsi organisée de manière très précise. Les déclarations des gouverneurs, dont la presse fait souvent le plus large écho, constituent quelques lignes du vaste ensemble d’informations, souvent très denses, qu’elle distille sous forme de statistiques ou d’études. Les publications des banques centrales ont ceci de particulier qu’elles sont l’objet d’interprétations croisées qui peuvent s’opposer, au point de contredire l’expression initiale de leurs auteurs. Elles sont aussi l’occasion d’anticipations, lesquelles peuvent également prendre toute communication à contre-pied.

Quelle que soit la contradiction qui affecte les énoncés de la banque centrale, sa formulation ne remet pas en cause la légitimité qu’ils expriment. Certes, la déclaration d’un banquier central, quel que soit son contenu, doit être interprétée en fonction de sa situation énonciative, mais des expressions aussi classiques que « il y a un risque de hausse de l’inflation à court terme » ou « les marchés ont raison de s’attendre à une hausse des taux prochaine3 » partagent une singularité. Ces affirmations privilégient le sous-entendu au présupposé dans la mesure où elles expriment la souveraineté politique4. Dans le présupposé, en effet, la responsabilité du sens implicite appartient entièrement à l’énonciateur, alors qu’elle incombe exclusivement à l’interlocuteur dans le sous-entendu. Le banquier central n’adopte pas un discours codifié dans ses composants syntaxiques, mais dépendant du contexte et lié à l’énonciation ; il peut en tout cas se retrancher derrière la littéralité de son énoncé.

L’expression de l’indépendance de l’institution est un enjeu qui rappelle la marque de son autonomisation par rapport à son histoire. Tout ce que le discours de la banque centrale pose comme donné, cet ensemble de dispositions qui fondent son universalité anhistorique, est pourtant le produit d’un long cheminement collectif qui aboutit à cette apparente évidence naturelle5. Les formulations de la banque centrale contribuent à créditer les agents d’une conduite économique rationnelle, escamotant les conditions sociales de l’accès à cette aptitude et de l’action indispensable pour universaliser ces conditions. La banque centrale se situe ainsi a priori dans la sphère d’échanges marchands qui entretient une légitimité politique. Les pays qui ont modifié les statuts de leurs banques centrales dans les années 1990 se sont en quelque sorte convertis en acceptant un univers de croyance devenu autonome.

André Orléan s’interroge ainsi sur les fondements, l’entretien et les crises de cette étonnante croyance collective, dans laquelle se révèle la puissance propre de la monnaie. La piste de l’inscription juridique des engagements de la banque centrale ne mène pas très loin. Certes, la contrainte juridique accroît sa crédibilité en raison des lourdes sanctions encourues si l’engagement n’est pas honoré, mais elle confère au mieux à la banque centrale une autonomie opérationnelle. Les contraintes juridiques varient d’ailleurs grandement d’un pays à l’autre : aux États-Unis, la Fed a par exemple un triple objectif, alors que la plupart des autres banques centrales doivent seulement assurer la stabilité des prix. L’analyse comparée de l’histoire de ces institutions, que confirme l’étude des deux événements décrits par André Orléan, montre que, fondamentalement, la monnaie dispose d’un pouvoir propre, ce qu’ignore par définition la vision légaliste. Le décalage entre les contraintes imposées par la loi et l’inscription historique de la banque centrale apparaît avec force dans la contribution de Carl Holtfrerich, consacrée à la Reichsbank. De la fondation de l’Empire allemand en 1871 à l’entrée en vigueur de l’euro en 1999, les avatars de la banque centrale allemande permettent de comprendre les fondements de la Banque centrale européenne. La Reichsbank puis la Bundesbank ont été continûment subordonnées au politique. L’analyse de Holtfrerich montre ainsi que les prises de position de ces institutions ont sous-tendu la promotion d’un mercantilisme spécifique, fondé sur les exportations. Restreindre la demande intérieure à l’aide de politiques fiscales et monétaires adéquates a permis de garder les importations et l’inflation nationale à un niveau bas et de libérer ainsi des ressources productives pour exporter davantage.

Le texte de Benjamin Friedman pose la question de la pertinence du discours sur l’activité économique financière et non financière des banquiers centraux. Comment les objectifs politiques d’une banque centrale doivent-ils être présentés en interne, aux marchés financiers ou au grand public, comme « cibles » de la politique monétaire ? Les questions de transparence et de responsabilité de la banque centrale mettent en jeu l’ensemble des représentations de l’institution en charge de la politique publique. La conduite monétaire affecte non seulement des résultats économiques réels comme la production et l’emploi, mais constitue aussi, à des fins pratiques, le seul instrument unifié dont dispose la politique publique à moyen terme. Les politiques doivent avoir des objectifs concernant les résultats réels et écarter l’argument selon lequel la politique monétaire ne dispose que d’un seul instrument indépendant et ne se concentre que sur un seul objectif.

Si l’on s’attarde sur la conformité du discours et des recommandations des banques centrales aux résultats qu’elles estiment avoir obtenus au cours des quinze dernières années, « la politique monétaire a été une très grande réussite », comme l’indique Gerhard Illing en exergue de sa contribution. Tirée de la nouvelle synthèse néoclassique, leur inspiration serait ainsi validée : elle met l’accent sur l’engagement des banques centrales à peser efficacement sur les taux d’intérêt réels de long terme, en assurant la crédibilité de leur action sur les taux à court terme et en communiquant en amont les informations sur les variations futures des taux nominaux envisagées. L’offre de monnaie n’a, dans cette interprétation, qu’un rôle marginal à jouer. Une partie du discours s’est fondée sur la mise en œuvre d’innovations financières, censées rendre les marchés plus efficaces dans leur ensemble. Ces innovations sont également susceptibles d’engendrer des problèmes plus graves en cas de détérioration importante de la conjoncture. En période de crise, l’injection de liquidités par les banques centrales permet de sauver la situation, elle peut également contribuer à amplifier le problème : les institutions, déjà endettées, comptant sur l’intervention des banques centrales en cas de crise, sont encouragées à prendre des risques encore plus importants. En amont, la politique optimale consisterait à essayer d’éviter la constitution de fragilités financières plutôt que de se lancer dans un engagement (très coûteux) à intervenir face au risque d’un effondrement financier.

Les problèmes de stabilité risquent d’entrer en conflit avec les autres objectifs de l’autorité monétaire. Une banque centrale peut hésiter à augmenter les taux d’intérêt au rythme nécessaire pour stabiliser l’économie de manière efficace. Si une augmentation des taux risque de mettre en danger les institutions fortement endettées, la banque centrale peut se trouver piégée dans une trappe de taux d’intérêt : les problèmes de stabilité financière peuvent la forcer à suivre une trajectoire d’un gradualisme disproportionné. Dans le même ordre d’idées, pendant les périodes favorables, elles peuvent augmenter les taux d’intérêt au-dessus du niveau nécessaire pour faire face aux problèmes de stabilisation, visant ainsi à avoir assez de munitions quand les choses vont plus mal. À nouveau, les modalités de la stabilisation peuvent être contradictoires avec une politique stabilisatrice efficace. La justesse du scénario que propose Gerhard Illing se mesure, au début de l’été 2008, à sa correspondance avec la crise qui se développe sous nos yeux depuis l’automne 2007.

Comme l’a expliqué Stephen Morris lors de la conférence du Centre Cournot, les économistes ne peuvent plus défendre l’idée d’une dichotomie entre, d’un côté, l’action de la banque centrale à partir des instruments dont elle dispose et, de l’autre, le jeu des acteurs économiques, qui prennent indépendamment leurs décisions. Dans sa contribution qui l’associe à Hyun Song Shin, il montre que les décisions se forgent dans l’entre-deux des interprétations des uns et des autres. La politique monétaire s’évertue à remédier aux échecs de coordination : même si une communication réussie peut réduire l’importance des instruments directs de la banque centrale, comme le contrôle des taux d’intérêt à un jour, ceux-ci restent déterminants en cas de crise. Depuis une quinzaine d’années, nous disent Morris et Shin, les banques centrales doivent maîtriser l’art de coordonner les anticipations dans l’économie. Lorsque la politique de diffusion de l’information échoue à coordonner les anticipations, ces instruments sont mobilisés. Leur impact peut être d’autant plus fort que leur utilisation est inattendue. Si la coordination des anticipations est possible, on dispose alors d’un instrument puissant et efficace, comme l’ont montré les succès d’une plus grande transparence dans la communication des banques centrales ces quinze dernières années.

La transparence est justement ce qui différencie de la manière la plus marquante la banque centrale d’aujourd’hui de celle d’antan. Au cours des dernières années, cette vertu doit concerner les objectifs, les procédures, les principes, les modèles et les données des autorités monétaires. Cette tendance est-elle générale et susceptible de durer ? L’article de Barry Eichengreen et Nergiz Dincer tente de répondre à ces questions : il révèle qu’elle est remarquablement généralisée et traite les conditions de sa durabilité. Il semble que les incidences sur la variabilité de l’inflation et de la production soient positives. Si les dispositifs institutionnels qui engendrent de bons résultats obtiennent le soutien du public, on peut penser que cette tendance à une plus grande transparence de la politique monétaire perdurera.

Quelques études ont déjà été menées sur le sujet, mais on sait peu de chose sur les tendances de la transparence, sur leurs corrélats et leurs implications. La théorie a ouvert des perspectives utiles, mais ses implications sont pour le moins limitées. Eichengreen et Dincer apportent de nouveaux éléments dans leur contribution : ils élaborent un indice de transparence des banques centrales. Cet indice en fait apparaître les composantes et les dimensions, il couvre un nombre de pays et d’années plus important que dans les études antérieures. L’analyse de la diffusion dans le temps et dans l’espace apporte un éclairage sur les tendances récentes : dans quels pays, et pour quelles raisons, les banques centrales sont-elles devenues plus transparentes ? Quelle est l’incidence de la transparence sur la persistance de l’inflation et sur la variabilité de l’inflation comme de la production ? L’analyse des déterminants de la transparence et de ses effets met au jour des variables instrumentales qui confirment la corrélation observée entre les résultats.

Les deux dernières contributions donnent une saveur particulière à ce recueil des actes, présentés à la toute fin 2006. Ils livrent en effet la recette de la crise financière qui se déclenche huit mois plus tard. Comme Nouriel Roubini, Takatoshi Ito présente les origines d’une crise qui couve mais dont tous deux ignorent d’où viendra l’étincelle. Ito s’attarde ainsi sur le rôle des banques centrales face aux déséquilibres planétaires de la finance, apparus depuis 2003. Il s’inquiète de quatre caractéristiques : les déficits très lourds de la balance courante des États-Unis ; les excédents importants de la balance courante de la Chine, d’autres pays de l’Est asiatique et des pays producteurs de pétrole ; de l’accumulation des réserves de change parmi ces pays excédentaires due à une résistance à l’appréciation de leur monnaie, et des importantes entrées de capitaux aux États-Unis, ainsi que des faibles taux d’intérêt à l’échelle mondiale. Parmi les éléments qui rendent la prolongation de ce phénomène impossible se trouve en tête la pérennité de la consommation des États-Unis, soutenue par la hausse de l’immobilier… C’est d’ailleurs l’un des sept scénarios que propose Nouriel Roubini pour comprendre la saga de la crise qui se développe sous ses yeux. Chaque version, de la plus rassurante à la plus catastrophiste, dévoile sa conception de la banque centrale : point focal des anticipations de l’activité économique ou clé de voûte du système. Jusqu’à tout récemment, l’intervention des banques centrales était d’ailleurs destinée à prévenir les crises de systèmes, celles qui mettaient en danger l’architecture du financement de l’économie. Elles intervenaient ainsi au titre de « prêteur en dernier ressort », pour sauver les quelques institutions qui en constituaient la charpente. Au cours du mois de mars 2008, l’injection par la banque centrale des États-Unis de 30 millions de dollars pour contribuer à la survie de Bear Stearns Companies, une société de courtage, a constitué un phénomène inédit, dont on ignore s’il constitue l’amorce d’un changement de périmètre des responsabilités que se donnent les banques centrales vis-à-vis d’institutions non bancaires. Depuis les années 1930 en effet, jamais la Fed n’avait prêté à d’autres qu’à des banques. L’intervention d’une banque centrale en faveur d’une société qui n’est pas soumise aux mêmes réglementations que les banques la place sur le même pied que des structures réglementées strictement, objets de supervision et de contrôle sévères, de ratios de liquidités, de confidentialité. Quelle est alors l’instance politique supérieure qui justifie ce glissement ?

Au niveau mondial, le G 8 n’est pas devenu le directoire des affaires monétaires mondiales qu’il avait un temps espéré constituer. Aucune instance politique, qu’elle soit un groupe ad hoc ou onusien, n’a réussi à gérer la discordance des politiques économiques dont les déterminants dépassent l’espace des huit plus grandes puissances mondiales. Les minutes de la table ronde qui rassemble Patrick Artus, Alan Blinder, Willem Buiter et Otmar Issing autour de Robert Solow mettent en perspective les préoccupations des banques centrales : quels doivent être les objectifs des banques centrales et les instruments dont elles disposent ? quels sont les répercussions et les effets de la mondialisation sur la politique monétaire ? Ces interrogations se déclinent selon la perception que les autorités monétaires ont de la communication et de la transparence, comme de leur indépendance et de leur responsabilité. D’une région du monde à l’autre, la crise contemporaine montre que les réponses apportées par les banques centrales renvoient au fondement de la légitimité politique des gouvernements.








1. 

Secrétaire général du Centre Cournot.






2. 

Je remercie l’ensemble des participants à la conférence du Centre Cournot sur les banques centrales et en particulier Robert Solow, qui l’a présidée ; il lui a donné le souffle historique qui manque à l’économie lorsqu’elle débat entre soi. Que Therrese Goodlett et Anna Kaiser soient vivement remerciées ! De l’organisation du colloque, à la préparation du manuscrit et jusqu’à la rédaction de l’index, elles ont permis à l’ouvrage de voir le jour dans les meilleures conditions. Édouard Challe, Xavier Ragot, Gérard Liné et Gérard Magne n’ont pas ménagé leurs efforts pour réviser les traductions, un grand merci pour leur sagacité. Le film de l’ensemble des interventions est disponible sur commande en ligne auprès du Centre Cournot : www.centre-cournot.org.






3. 

Déclaration du gouverneur de la BCE, le 1er février 2006.






4. 

Sans rentrer plus profondément dans l’analyse sémantique du discours, il apparaît que ces deux phrases ne résistent pas au test de comportement syntaxique, la négation ou l’interrogation, qui modifie complètement l’énoncé.






5. 

La banque centrale est ainsi une institution spécifique de l’économie, comme la décrit P. Bourdieu (2000), pp. 15-17.












Les croyances monétaires
et le pouvoir des banques centrales




ANDRÉ ORLÉAN1


« Si toute monnaie est fiduciaire comme l’affirme Simiand, reste à déterminer, à chaque étape de l’évolution, les motifs de cette confiance collective. En déceler, société par société, la nature et en mesurer la force, nulle tâche plus impérativement que celle-là ne devrait solliciter les historiens de l’économie. Il y faudrait une analyse serrée de toute l’atmosphère sociale. »

Marc Bloch





L’engagement des banques centrales à maintenir le pouvoir d’achat de l’unité de compte joue un rôle pivot dans un système à monnaies purement autoréférentielles. Lorsque les monnaies sont ainsi émancipées de toute contrainte de convertibilité à taux fixe, aussi bien à l’égard des étalons métalliques qu’à l’égard d’autres monnaies, c’est cet engagement qui assure l’ancrage nominal. C’est par lui que les anticipations privées de prix se trouvent stabilisées. Toute la théorie contemporaine insiste à juste titre sur l’importance de cette tâche comme sur sa difficulté. Un point retient plus particulièrement son attention : l’influence perturbatrice du pouvoir politique2. En effet, celui-ci est incité, avant les élections, à accroître l’offre de monnaie au détriment de la stabilité des prix de façon à stimuler l’économie pour augmenter ses chances de réélection. Dans le cadre d’un modèle avec anticipations rationnelles, les agents privés sont parfaitement avertis du biais inflationniste des pouvoirs publics, ils adaptent en conséquence leurs anticipations de prix. La production n’est in fine nullement stimulée contrairement à l’inflation. Pour échapper à ce résultat dommageable pour tout le monde, la théorie contemporaine propose de rendre la banque centrale indépendante de telle sorte qu’elle puisse s’engager de manière crédible à lutter contre l’inflation. En isolant l’institut d’émission des pressions gouvernementales, l’indépendance lui permet d’échapper aux tentations court-termistes du pouvoir politique pour s’en tenir à son objectif de stabilité des prix. Cet argumentaire bien connu a conduit au consensus international actuel qui fait du ciblage de l’inflation par une banque centrale indépendante la norme en matière de politique monétaire. Pour s’en convaincre, il n’est que d’observer le grand nombre de banques centrales ayant modifié leurs statuts dans ce sens au cours des quinze dernières années. Entre 1990 et 2001, King (2001) en a dénombré trente-quatre.

Cette analyse laisse dans l’ombre la question des forces capables de produire cette indépendance ; ou, plus exactement, conformément au modèle d’Ulysse et les sirènes (Elster, 1987), elle y répond en supposant que c’est l’État lui-même qui se lie les mains de sa propre autorité. Cette réponse est-elle satisfaisante ? Sans trancher sur le fait de savoir si un tel schéma est souhaitable, nous nous demandons s’il est possible. Plus précisément, en quoi l’indépendance accordée par le souverain est-elle un obstacle crédible à l’action ultérieure de la souveraineté ? Ce que celle-ci a consenti n’est-il pas toujours en son pouvoir de le reprendre ? Autrement dit, comment rendre cette indépendance véritablement crédible ? C’est, comme on le sait, le point central de l’analyse car, sans engagement crédible, on retombe dans les contradictions de l’incohérence temporelle.

L’étude de cette question nous conduit, dans une première section, à critiquer ce que nous appelons « l’illusion légaliste », c’est-à-dire cette conception qui pense que l’inscription juridique des engagements est capable de protéger de manière crédible l’autonomie de la banque centrale face aux empiétements de l’autorité politique. Il n’en est rien. Pourtant, il n’est pas douteux que les banques centrales, à divers moments de leur riche histoire, ont su résister aux pressions gouvernementales. Pour comprendre la nature des forces qui conduisent à un tel résultat, nous étudions plus spécifiquement deux conjonctures historiques au cours desquelles l’autorité monétaire a réussi à faire prévaloir son point de vue, c’est-à-dire la fin du gouvernement Herriot en avril 1925 (section 2) et la politique de la Reichsbank après la loi d’autonomie de mai 1922 (section 3). S’il en a été ainsi lors de ces deux épisodes, c’est parce que la banque centrale a pu s’appuyer sur un mouvement d’opinion très puissant et structuré. Ce qui se donne à voir ici, dans ces mouvements collectifs d’opinion, c’est la puissance propre de la monnaie, la puissance du nombre coalisé autour d’une certaine croyance, ce que nous avons appelé ailleurs la « puissance de la multitude » (Lordon et Orléan, 2008). Cette croyance monétaire qui traverse largement le corps social a le pouvoir de contraindre le gouvernement : s’opposer à lui met en effet gravement en péril sa légitimité. Il faut voir en elle l’expression même de cette « confiance collective » dont Marc Bloch dit qu’il n’y a rien de plus impératif pour les historiens de l’économie que d’en « déceler la nature et en mesurer la force », ce qui suppose « une analyse serrée de toute l’atmosphère sociale »3. En conclusion, nous revenons sur cette dimension essentielle de la réalité monétaire pour rappeler que l’autorité des banques centrales, c’est-à-dire leur capacité à préserver leur autonomie, trouve son fondement le plus solide dans leur aptitude à être les porte-voix fidèles des croyances monétaires collectives. A contrario, mettre en avant l’indépendance juridique peut s’avérer grandement contre-productif dès lors que cet aspect est promu au rang d’objectif en soi.


1. L’Illusion légaliste

La manière la plus commune d’aborder cette question des engagements crédibles consiste à faire appel à l’appareil juridique. Comme l’écrivent Olivier Blanchard et Stanley Fischer dans leurs Lectures on Macroeconomics : « La Loi, qu’elle soit constitutionnelle ou d’un moindre niveau, est à l’évidence une solution au problème de l’incohérence dynamique. » En effet, l’inscription juridique d’un engagement accroît significativement sa crédibilité en raison des lourdes sanctions encourues s’il n’est pas honoré. « La conception légaliste » s’en déduit qui fait du droit la source principale de la crédibilité. Elle est très présente dans la littérature consacrée à l’indépendance des banques centrales. Elle se manifeste de la manière la plus visible dans l’attention très forte qui est portée aux statuts juridiques des banques centrales. La plupart des indicateurs supposés mesurer l’indépendance des banques centrales sont d’ailleurs construits grâce au codage de données juridiques, essentiellement de leurs statuts. Cette conception légaliste a déjà fait l’objet de nombreuses critiques (Cukierman, 1994 ; Forder, 1996 ; King, 2001). On a souligné qu’il pouvait exister une distance importante entre l’indépendance de jure, telle que la mesurent ces indicateurs, et l’indépendance de facto, telle qu’elle se révèle dans les comportements effectifs. Pour expliquer cela, on a invoqué soit l’incomplétude de la loi qui laisse un important espace où les droits et les devoirs de chacun restent indéterminés, soit l’existence structurelle d’écarts significatifs entre la lettre de la loi et les pratiques véritables. À ces critiques qui valent tout aussi bien pour des acteurs privés, il faut en ajouter de nouvelles, plus essentielles à nos yeux car spécifiques de la situation qui nous intéresse dans laquelle c’est l’autorité politique qu’il s’agit de contraindre. En tant que dépositaire de la souveraineté, elle possède, en effet, non seulement tout un arsenal de moyens de pression, mais également d’importantes prérogatives en matière législative. Pour le moins, elle a toujours la capacité de proposer de nouvelles lois. Aussi, l’aptitude des lois à soumettre de manière crédible le souverain paraît-elle hautement problématique. D’ailleurs, les exemples ne manquent pas de clauses constitutionnelles transgressées par l’autorité publique sans aucune difficulté.

On ne sache pas, par exemple, que le fait d’avoir inscrit la parité « un dollar un peso » dans la loi fondamentale argentine ait pu, de quelques manières, être un empêchement à sa remise en cause par le gouvernement en décembre 2001. De la même manière, si la constitutionalité de la résolution du Congrès américain abrogeant la clause or, le 5 juin 1933, a été mise en cause, il n’est pourtant guère douteux que cela ne pouvait constituer un obstacle sérieux à sa mise en application. Comme l’écrit le juriste Arthur Nussbaum (1934) : « Le Congrès américain, comme les autres corps législatifs, ne pouvait faire autrement qu’atténuer par l’abrogation de la clause les conséquences dangereuses dues à la dépréciation sévère de l’unité monétaire. On ne peut sérieusement croire qu’une constitution quelle qu’elle soit puisse s’opposer au traitement d’une situation si pressante. » En cas de difficultés, il est de la responsabilité du gouvernement de faire en sorte que la situation s’améliore, y compris en modifiant les lois ou en les interprétant à sa convenance. Il est ici parfaitement dans son rôle.

Sur ce point, nous partageons le scepticisme de Milton Friedman lorsqu’il fait remarquer qu’historiquement, tous les conflits sérieux entre banque centrale et gouvernement ont vu la victoire de l’autorité publique sur la banque :

« Je doute beaucoup que les États-Unis, ou n’importe quel pays, aient jamais fait fonctionner une banque centrale indépendante au plein sens du terme. Même lorsque les banques centrales étaient censées être complètement indépendantes, elles ne l’étaient en fait que dans la mesure où elles ne se trouvaient pas confrontées au reste des pouvoirs publics. Dès qu’un conflit sérieux apparaissait (comme ce fut le cas par exemple en temps de guerre) qui opposait les intérêts des autorités budgétaires, désireuses de collecter des fonds, et ceux des autorités monétaires, attachées à maintenir la convertibilité en espèces, c’est presque toujours la banque qui a cédé le pas, et non l’inverse. Il apparaît que même les banques centrales jugées tout à fait indépendantes ont été étroitement subordonnées au pouvoir exécutif » (1976, p. 173).


À titre d’illustration, certains historiens ont fait remarquer, à propos de la Banque de France, que la période 1878-1913, si différente de la précédente précisément en raison de la forte autonomie de la Banque de France, s’explique entièrement par le fait que, contrairement à l’époque qui précède et celle qui suit, le Trésor n’y a pas connu de besoins importants. Autrement dit, ce serait une erreur de voir dans cette indépendance l’effet d’un rapport de force favorable à la Banque. En fait, le rapport de force entre gouvernement et banque centrale ne s’est pas modifié par rapport aux années antérieures mais, en l’absence d’enjeu véritable pour le Trésor, les gouvernements successifs n’ont pas eu à faire valoir leur légitimité et leur puissance (Blancheton, 2001, p. 75). La Banque l’emporte faute d’adversaire !

Toutes ces observations conduisent à abandonner l’illusion légaliste : il n’est pas dans le pouvoir de la loi de subordonner la souveraineté démocratique, et ceci pour des raisons qui tiennent à la nature même de la souveraineté démocratique. Aussi différons-nous de l’intéressant point de vue d’Alex Cukierman qui lui aussi prend ses distances à l’égard de ce qu’il appelle « l’indépendance légale » ou l’indépendance telle qu’elle est inscrite dans la loi, mais uniquement pour tenir compte des pays dans lesquels les règles juridiques ne sont pas respectées. Notre perspective est différente. Pour nous, même un État respectueux de la loi peut contourner les contraintes légales du seul fait de sa capacité à la changer. Notons que cet argument ne nie pas pour autant la pertinence du point de vue de Cukierman au sens où le non-respect de la loi peut, en effet, constituer un instrument supplémentaire aux mains de l’autorité publique. À nos yeux, la capacité à contourner les contraintes légales ne se limite nullement au cas de non-respect des lois. Elle est inscrite dans la souveraineté elle-même et parfaitement compatible avec la légalité démocratique.

À cet endroit du raisonnement, certains font valoir qu’on peut certes modifier les lois mais que c’est là un processus coûteux pour le gouvernement de telle sorte que celui-ci hésitera avant de se lancer dans une telle modification et cela d’autant plus que ses coûts sont élevés. Cette formulation nous convient parfaitement. D’une certaine manière, on peut présenter l’analyse que nous proposons comme cherchant à évaluer les coûts liés aux modifications légales. Ce que montrent les analyses qui vont suivre est que les coûts stratégiques, les coûts qui comptent, sont essentiellement de nature politique. Aussi, l’évaluation correcte de ces coûts implique-t-elle une analyse en profondeur des rapports de forces socio-politiques. Pour le dire simplement, il est facile, à l’instant t, de changer les lois qui, au moment considéré, n’ont plus la faveur de l’opinion publique. Cette approche politique des coûts s’oppose à la conception naïve qui pense ces coûts comme étant essentiellement de nature juridique, c’est-à-dire des coûts liés au fonctionnement « technique » de l’appareil judiciaire. On trouve cette idée chez Blanchard et Fischer lorsqu’ils associent à la gradation juridique qui va de la loi constitutionnelle, à la loi ordinaire, puis à la règle, pour arriver au choix discrétionnaire, une échelle de coûts de changement décroissants :

« Les politiques discrétionnaires, comme la politique monétaire, peuvent être changées à moindres frais ; les règles fixées par la loi, comme la réglementation fiscale sont changeables à des coûts plus élevés. Les règles fixées par le droit constitutionnel comme les droits de propriété ou le commerce entre États peuvent être également modifiées en principe, mais à un coût alors bien supérieur. »


Il est facile de montrer que cette vision est erronée : à certaines époques, une loi constitutionnelle peut être bien plus rapidement changée qu’un choix discrétionnaire. Tout dépend de la nature de l’opinion publique au moment considéré. L’idée de coûts juridiques objectifs doit être rejetée.

Est-ce à dire que l’indépendance légale n’a aucune signification ? Nous verrons que non, mais pas parce que la loi serait un obstacle crédible au revirement possible du pouvoir politique. Pour cette raison, il nous semble que le terme d’indépendance n’est pas heureux. Il aurait mieux valu parler d’autonomie opérationnelle, terme qui met en avant les limites intrinsèques de ce qui peut être obtenu4. Cette autonomie opérationnelle, sur quoi repose-t-elle ? Si elle ne procède pas de la loi, quelle en est la source ? La question ici posée est celle, fondamentale, du pouvoir monétaire. Dans la conception légaliste, la monnaie n’a pas de pouvoir en propre. Elle n’a que les pouvoirs que lui transmet la loi. Il n’est de pouvoir qu’étatique. Tel n’est pas notre point de vue. Il existe un pouvoir monétaire propre, spécifique, capable de contraindre l’autorité politique. Pour comprendre la nature de ce pouvoir et ses limites, quel meilleur objet d’analyse que l’exemple d’une banque centrale s’opposant victorieusement au gouvernement ? Cela nous permettra de comprendre la nature des forces que le pouvoir monétaire active pour défendre son autonomie. Il s’agit de l’épisode du Cartel des gauches, bien étudié par Jean-Noël Jeanneney (1976, 1977), et la manière dont il échoua face au « mur de l’argent ».




2. Le Cartel des gauches et le mur de l’argent

L’événement qui nous intéresse est la chute du gouvernement Herriot le 10 avril 1925 après onze mois d’existence. Il nous intéresse parce que cette chute est le résultat direct de décisions prises par la Banque de France, c’est-à-dire la révélation publique, ce même jour, du fait que le plafond légal fixé à la circulation fiduciaire a été dépassé. Il s’agit donc d’un épisode historique dans lequel la banque centrale se montre capable de contraindre l’autorité politique. Commençons par rappeler la situation économique de la France en 1924, au moment où le Cartel des gauches remporte les élections législatives du 11 mai.

D’abord la situation monétaire : depuis le 5 août 1914, a été institué le cours forcé du franc ; la convertibilité or a été suspendue et le flottement prévaut sur le marché des changes. Par ailleurs, pour financer la guerre, la France a eu recours massivement à l’endettement sous toutes ses formes : emprunts à long terme, bons du Trésor à court ou moyen terme et avances directes de la Banque de France. Le 11 novembre 1918, ces avances directes atteignent 18 milliards de francs, ce qui correspond à environ 10 % des dépenses de guerre. Pour mesurer l’ampleur de ce chiffre de 18 milliards, il faut le comparer au montant de la circulation fiduciaire d’avant-guerre, c’est-à-dire moins de 6 milliards. Bien évidemment, l’utilisation de la planche à billets pour financer le Trésor conduit mécaniquement à un accroissement important de la circulation fiduciaire qui dépasse les 30 milliards en 1918. Cette situation empire encore, une fois la paix revenue, du fait de l’importance des déficits publics sur la période 1919-1924. Pourtant, et c’est là un point essentiel pour notre analyse, les Français croient absolument non seulement au nécessaire retour à l’étalon-or, mais à un retour qui se ferait conformément à la parité d’avant-guerre. Il s’agit d’un consensus fortement établi au sein de la société française5, qu’il s’agisse des experts, des hommes politiques ou de l’opinion publique : tous croient à ce retour aux parités d’avant-guerre. Pour cette raison, tous sont farouchement opposés à l’inflation, terme utilisé à l’époque pour désigner non la hausse des prix, mais la hausse de l’émission fiduciaire. Il est clair pour chacun qu’un rétablissement de la parité d’avant-guerre passe par une forte déflation6.

Dans cette conjecture, deux données monétaires jouent un rôle important : d’une part, le montant des avances directes de la Banque de France au Trésor7 ; d’autre part, le montant total de la circulation fiduciaire. Ces deux montants sont l’objet de plafonds légaux. Pendant la guerre et jusqu’en 1919, ces plafonds n’ont cessé d’être élevés en fonction des nécessités. En avril 1919, le plafond légal des avances directes est fixé à 27 milliards ; en septembre 1920, le plafond légal de la circulation est fixé à 41 milliards. Ces modifications des plafonds montrent bien les limites de la garantie légale. Les nécessités qu’impose la patrie en danger pouvaient justifier cela. Après la guerre, la Banque de France tente de résister. Analysons cette résistance. Commençons par la question des avances directes. En la matière, l’autorité souveraine joue à fond de son pouvoir exécutif et législatif. Elle le fait dès février 1919 en demandant que le plafond des avances passe de 21 milliards à 24 milliards. C’est là un événement important dans la mesure où cette demande ne peut plus être justifiée par les exigences de la guerre. Pourtant, la Banque de France ne croit pas pouvoir s’y opposer. Cependant, lorsqu’en avril 1919, Louis-Lucien Klotz, ministre des Finances, demande 3 milliards d’avances supplémentaires, certains régents, comme Rothschild, sont partisans d’un refus pur et simple (Blancheton, 2001, p. 187). Après quelques péripéties juridiques, la Banque se déjuge et accepte mais réussit néanmoins à insérer, dans la convention du 24 avril 1919, une clause stipulant le caractère provisoire de l’avance et son remboursement rapide sur les prochaines rentrées du Trésor. L’article 3 de la convention précise que le Trésor s’engage à prélever sur le montant du plus prochain emprunt à émettre une somme suffisante pour éteindre les avances prévues par la présente convention (Blancheton, 2001, p. 188). Aussi, à la fin mars 1920, à la clôture de l’emprunt en question, la Banque de France se tourne-t-elle vers le gouvernement pour obtenir le remboursement de ses avances conformément aux engagements pris. Le ministre de l’époque, Frédéric François-Marsal, doit reconnaître que l’État n’est pas en mesure de tenir ses engagements. Bertrand Blancheton écrit : « Les régents sont sous le choc… : quelle influence peuvent-ils avoir sur la politique monétaire si les conventions qu’ils signent ne sont même pas appliquées ? » (Blancheton, 2001, p. 188). Pourtant, faute d’autre choix, une nouvelle convention est signée le 14 avril 1920. Elle prévoit qu’à nouveau le gouvernement s’engage à rembourser l’avance de 3 milliards d’avril 1919 sur le produit du plus prochain emprunt. Le gouvernement déclare en outre qu’il continuera par la suite l’amortissement de sa dette envers l’institut d’émission à raison d’au moins 2 milliards par an à dater du 1er janvier 1921. Les mêmes causes produisant les mêmes effets, malgré le lancement d’un nouvel emprunt à l’automne 1920, le ministre des Finances manque à ses engagements pour la deuxième fois et ne rembourse pas les 3 milliards. Que peut faire le Conseil général de la Banque de France ? Il se dit « une fois de plus profondément déçu » (Blancheton, 2001, p. 189). Le gouverneur Robineau déclare en janvier 1921 devant les actionnaires de la Banque : « Ce n’est pas sans une très profonde déception, vous n’en pouvez douter, que votre Conseil a dû s’incliner ainsi par deux fois devant l’inévitable » (Blancheton, 2001, p. 189). On voit ici à quel point la banque centrale peut être impuissante face à la volonté gouvernementale. Fin 1921, la convention est, pour la première fois, dûment exécutée : 2 milliards sont remboursés au Trésor et le plafond repasse de 27 milliards à 25 milliards. Cependant, en 1922, les difficultés de trésorerie conduisent à nouveau l’État à ne pas honorer ses engagements. Il ne rembourse qu’un milliard de francs. Il en est de même en 1923 où seulement 800 millions sont remboursés. La Banque de France est une fois de plus flouée. Comme on le note, le fait d’inscrire un plafond légal des avances directes n’est en rien un frein à l’action gouvernementale. Le gouvernement peut soit modifier le plafond par voie législative, soit le transgresser purement et simplement.

Pourtant, si maintenant on considère le plafond de la circulation fiduciaire, la situation se présente très différemment. Pourquoi ? Parce que, contrairement à la donnée précédente, ce chiffre est l’objet d’une vigilance toute particulière de la part de l’opinion publique. Cet indicateur joue un rôle central dans la manière dont le corps social appréhende la valeur du billet. Il en constitue même l’expression privilégiée, bien plus que l’encaisse or ou le déficit budgétaire (Perrot, 1955). L’attention que prête la presse aux bilans hebdomadaires de la Banque de France qui rendent public ce chiffre nous en fournit une illustration parmi d’autres. Toute augmentation de la circulation fiduciaire fait naître dans le public français de puissantes inquiétudes. On est hypnotisé par la crainte de dépasser le plafond légal des 41 milliards. Comme l’écrit Marguerite Perrot dans un livre consacré à l’opinion publique en France : « Ce chiffre de 41 milliards fixé par le Parlement, sans grand souci des variations du revenu national et des perturbations économiques possibles, prend figure soudain de mythe ; c’est le chiffre au-delà duquel l’inflation commence » (p. 126). Parce que ce chiffre fait l’objet d’un investissement affectif collectif considérable, il acquiert une force8 dont les pouvoirs publics sont obligés de tenir compte. Ce n’est pas tout. Le consensus pour « ne pas crever le plafond », selon l’expression de l’époque, va bien au-delà de la seule opinion publique. Il est partagé par les experts, que ce soit au Trésor ou à l’institut d’émission, par les hommes politiques et par le gouvernement lui-même. Édouard Herriot, président du Conseil, et son ministre des Finances, Étienne Clémentel, ne cessent de répéter sur tous les tons qu’ils sont farouchement opposés à toute inflation. Par exemple, Herriot fait à la Chambre, le 17 janvier 1925, cette étonnante déclaration :

« Eh bien, quoi qu’il arrive, quelles que soient les restrictions qui doivent s’ensuivre, si héroïques que puissent être les obligations auxquelles vous serez astreints, même si, à certains moments, votre situation personnelle, mes chers collègues, pouvait en souffrir, je demanderai à toute la Chambre de comprendre qu’il faut tout subordonner à la nécessité de mettre fin à la politique des emprunts et des expédients. Pas d’inflation ! Subordonnons tout à cela ! » (cité in Blancheton, 2001, p. 219).


Comme on le voit, on n’hésite pas à employer des superlatifs. Herriot déclare même que « l’anti-inflationnisme est pour certains, dont il est, une religion9 » (cité in Jeanneney, 1977, p. 214). Dans la même veine, Robineau, le gouverneur de la Banque de France, a déclaré bien imprudemment « qu’il se couperait le poignet plutôt que de signer un nouveau billet » (cité in Jeanneney, 1977, p. 214).

La force de cette croyance collective peut d’ailleurs se mesurer aux risques que prennent les très rares voix dissonantes, par exemple Charles Rist lorsqu’il dénonce le dogme de la déflation. Rueff écrit à ce propos : « Ceux qui n’ont pas vécu le problème de la stabilisation ne peuvent mesurer le courage intellectuel et moral, ni même le risque personnel que cette déclaration impliquait […]. M. Colson, alors vice-président du Conseil d’État, fut menacé de révocation, parce que dans une communication à l’Académie des sciences morales et politiques, il avait indiqué, très prudemment et avec beaucoup de réserves, au scandale de l’unanimité de ses confrères, qu’il se demandait s’il était raisonnable de poursuivre le retour à la parité d’avant-guerre » (cité in Blancheton, 2001, p. 225).

Dans une telle situation, forte d’une telle adhésion collective, la Banque de France a les moyens de résister au gouvernement. En menaçant de prendre à témoin l’opinion publique et politique, elle profère une menace très crédible, celle de voir la confiance dans le gouvernement s’écrouler, au Parlement et dans la rue, car on ne touche pas impunément à un tel dogme. Comme on le comprend aisément, ce n’est nullement l’inscription légale des limites à l’émission fiduciaire qui est ici en cause, mais le fait qu’existe une croyance monétaire partagée par tout le corps social, y compris le gouvernement ! C’est la force des convictions qui se fait ici sentir. Aussi, lorsqu’il y aura dépassement, début 1925, le Conseil de la Banque de France pourra exiger du gouvernement qu’il régularise le dépassement observé et celui-ci n’aura pas d’autres choix que de s’y plier, ce qui conduira à sa destitution. On a pu dire qu’Herriot s’est lui-même pris au piège. En effet, parce qu’il s’est présenté comme un défenseur du plafond, il n’a pas pu utiliser la persuasion politique aux fins d’affaiblir la conviction commune et de rendre le dépassement du plafond acceptable par une certaine partie de la population. Il est resté entièrement prisonnier du dogme.

Encore faut-il noter que, pour retarder le dépassement du plafond, l’État n’est pas resté inactif. Il a eu recours à une série d’expédients pour diminuer le nombre des billets en circulation, comme l’intensification de l’usage des chèques10 ; les consignes données aux trésoriers publics pour réduire au maximum leurs encaisses ; ou l’institution d’une monnaie spéciale à Madagascar et dans la Sarre. Et quand aucune de ces mesures ne suffit, il reste la rédaction de faux bilans, qui a été utilisée jusqu’au début avril 1925. On observe ici l’importance des moyens qui sont à la disposition du pouvoir exécutif. C’est la volonté de la Banque de France appuyée par la confiance de l’opinion publique qui l’a contraint à reconnaître le dépassement.

Cet épisode nous donne une image de la question monétaire distincte de sa représentation dans les modèles d’incohérence temporelle en ce que ce n’est pas la composante stratégique des comportements qui est ici mise en avant, mais, tout au contraire, le poids des convictions monétaires. Les acteurs sont mus essentiellement par des croyances, y compris le gouvernement. Ce sont ces croyances partagées qui constituent la vraie source du pouvoir monétaire. En elles, c’est la confiance en la monnaie qui s’exprime. Si l’État ne peut pas faire ce qu’il veut, ce n’est pas parce qu’on lui opposerait la loi, mais parce qu’il trouve face à lui l’opinion publique qui est le souverain en dernière instance. En dernière instance, c’est elle qui décide. Par ailleurs, on note que la croyance monétaire affecte la totalité des acteurs. Contrairement à l’idée d’un banquier central conservateur par nature, cette hypothèse nous conduit à chercher la compréhension des modes d’actions du banquier central dans la croyance monétaire qui structure à un moment donné le corps social. De ce point de vue, l’exemple de l’hyperinflation allemande des années 1920 est particulièrement éclairant.




3. L’hyperinflation allemande

Commençons par rappeler en deux mots que l’Allemagne, au sortir de la guerre de 14-18, se trouve devant les mêmes difficultés que la France, c’est-à-dire une dette publique considérable dont une partie importante est monétisée, mais avec en plus le poids énorme des réparations. Il s’ensuit un intense débat intérieur sur ce qu’il convient de faire pour sortir de l’inflation. Pour rendre compte de ces controverses, il est intéressant de partir de l’opposition entre deux théories de l’inflation : à savoir la théorie quantitative et la théorie de la balance des paiements. Aux yeux de la théorie quantitative, l’inflation est de nature essentiellement monétaire. Sans impression de billets, il ne saurait y avoir d’augmentation durable des prix. Pour la théorie de la balance des paiements, c’est le déficit de la balance des paiements, causé par les réparations, qui est à la source de l’inflation via son action sur le taux de change. Il s’ensuit deux politiques différentes : la première met en avant l’arrêt du financement monétaire de la dette publique alors que la seconde fait de la solution au problème des réparations l’absolu préalable à toute réforme monétaire sérieuse. Gerald Feldman, dans son opus magnum, écrit que « la théorie de la balance des paiements était la théorie dominante, la théorie virtuellement officielle dans les milieux académiques et politiques allemands » (p. 399). Un de ses diffuseurs les plus fervents, à la fois pour ce qui est de ses soubassements théoriques comme de ses implications politiques, est le député nationaliste Karl Helfferich. Il décrit ainsi la chaîne des causalités :

« La dépréciation du mark est causée par les charges excessives imposées à l’Allemagne et par la politique de violence adoptée par la France ; l’augmentation des prix de tous les biens importés est causée par la dépréciation du taux de change ; puis vient l’augmentation générale des prix intérieurs et des salaires, un besoin accru de moyens de paiement de la part du public et de l’État, des exigences plus grandes à l’égard de la Reichsbank venant des entreprises privées et de l’État et l’accroissement des émissions de mark papier. Contrairement à la conception communément répandue, ce n’est pas l’inflation monétaire [la création de monnaie, NDA] mais la dépréciation du mark qui se trouve à l’origine de la chaîne des causes et des effets ; l’inflation monétaire n’est pas la cause de l’augmentation des prix et de la dépréciation du mark ; mais la dépréciation du mark est la cause de l’augmentation des prix et des émissions de mark papier » (cité in Bresciani-Turroni, 1968, p. 45).


On ne saurait dire les choses plus clairement. Si l’on se tourne du côté de la banque centrale, la Reichsbank, la situation est moins tranchée, comme l’a bien montré Carl-Ludwig Holtfrerich dans son livre sur l’inflation allemande qui nous sert ici de référence. La Reichsbank, au moins jusqu’en 1920, considère, conformément aux thèses quantitativistes, que le financement monétaire du déficit public est une source importante d’inflation. En conséquence, elle fait pression sur le gouvernement pour qu’il réforme sa fiscalité et diminue ses dépenses, exactement comme dans le cas français. Cependant, à partir de 1921, son attitude change. Cela est lié à la question des réparations qui, à partir de cette date, occupe le devant de la scène. En effet, c’est au premier semestre 1921 qu’est connu le montant global des réparations comme celui des annuités à payer. Celles-ci sont fixées à 2 milliards de marks or, plus 26 % de la valeur des exportations. Rudolf Havenstein, président de la Reichsbank, intervient fermement : « Je considère l’offre faite à Londres et les obligations qui en découlent comme impossibles, insupportables pour notre économie et nos finances et dangereuses, si ce n’est fatales, pour notre parité et notre système monétaire » (cité in Feldman, 1993, p. 336). Il s’ensuit un changement des priorités de la Reichsbank qui fait, désormais, de la révision des réparations, un préalable à toute stabilisation monétaire. Sa conception devient ainsi de plus en plus en phase avec la théorie de la balance des paiements, si ce n’est dans tous ses aspects théoriques, du moins, ce qui est fondamental, concernant ses conclusions quant à la politique à mener. Ces convictions conduisent la banque centrale à ne plus s’opposer au financement monétaire de l’État, comme l’illustre le fait qu’Havenstein demande alors que soit suspendue la clause légale restreignant l’émission monétaire en lui imposant une couverture au tiers par une encaisse mixte. Bien que cette clause ait été depuis longtemps tournée, sa suspension exprime clairement la volonté de la Reichsbank d’avoir désormais les mains totalement libres pour monétiser les déficits.

Cette expérience d’un banquier central, nullement conservateur mais laxiste, peut étonner tant elle semble contre nature. Ne faut-il pas y voir la conséquence de règles statutaires qui font étroitement dépendre la Reichsbank du pouvoir politique de telle sorte qu’il aurait été vain de la part de celle-ci de vouloir s’opposer aux décisions gouvernementales ? C’est précisément cette analyse qui est faite par les pays de l’Entente. Ils pensent que cette subordination statutaire au pouvoir politique est à la racine de la politique laxiste d’émission monétaire. Aussi veulent-ils changer la situation en dotant la Reichsbank d’un statut d’autonomie. Ils espèrent ainsi obtenir une politique monétaire plus rigoureuse. Ils profitent des discussions autour du moratoire pour imposer cette réforme. C’est la loi d’autonomie du 26 mai 1922 (Holtfrerich, 1988). Cette modification de statut est intéressante puisqu’elle permet d’observer empiriquement l’influence des modifications légales sur la politique de la banque centrale. Il n’y en eut aucune.

De ce point de vue, la réaction d’Havenstein est exemplaire. Il conteste violemment l’idée que la Reichsbank ait pu, en quoi que soit, participer à la création d’une inflation artificielle. Il insiste à nouveau sur le fait que l’inflation est la conséquence du déséquilibre de la balance des paiements de telle sorte que même si le déficit budgétaire avait été corrigé grâce à une collecte plus efficace des impôts, « la planche à billets serait toujours contrainte de demeurer active » (cité in Feldman, 1993, p. 403). À ses yeux, la Reichsbank doit impérativement escompter les bons du Trésor. C’est là un choix parfaitement autonome et indépendant. Havenstein en endosse la pleine responsabilité et déclare : « Ni le chancelier du Reich, ni une quelconque autorité du Reich n’ont jamais fait pression sur la direction de la Reichsbank pour obtenir des crédits. Bien au contraire, c’est toujours volontairement que nous avons décidé d’accepter les bons du Trésor proposés à l’escompte par le Reich » (cité in Feldman, 1993, pp. 403-404). On ne saurait mieux dire. Le gouverneur a toujours agi conformément à ce qu’il pensait devoir être fait de telle sorte que l’autonomie ne changera en rien sa politique. Ce n’est pas une question de loi mais bien une question de conviction. Aussi, la modification des statuts n’entraîna-t-elle aucune transformation dans la politique monétaire. S’expliquant sur ce point, les autorités monétaires firent valoir que la banque centrale donnait la priorité aux intérêts nationaux. Si jamais elle avait refusé la monétisation, les conséquences économiques, politiques et sociales en auraient été dramatiques. D’où cette expérience peu commune d’un banquier central indépendant, non seulement poursuivant une politique d’émission parfaitement laxiste, mais faisant de l’accroissement des capacités d’impression de la Reichsbank un motif d’extrême satisfaction. Par exemple, le 17 août 1922, il déclare sur un ton victorieux : « Aujourd’hui, la Reichsbank émet quotidiennement pour 20 000 milliards de marks de nouveaux billets […]. La semaine prochaine, la banque accroîtra sa production jusqu’à 46 000 milliards par jour… Ainsi, dans quelques jours, nous serons capable d’émettre en une seule journée les deux tiers de la circulation totale » (in Widdig, 2001, p. 44). C’est ce genre de propos publics dont on imagine les répercussions sur les marchés financiers qui ont fait douter des capacités d’Havenstein à remplir sa fonction11. Pourtant, ce n’est là que la conséquence de la manière dont il conçoit ses priorités.

 

 

Les croyances monétaires sont bien plus que des théories économiques. Elles intègrent des considérations à la fois morales, sociales et politiques : morales en ce qu’elles prennent appui sur une certaine idée du bien collectif et des valeurs qui le constituent ; sociales parce qu’elles ont en vue la stabilité des hiérarchies entre groupes et classes ; politiques, enfin, parce qu’elles ont vocation à s’insérer dans une perspective stratégique précisant ce qu’il faut faire et comment. Les exemples français et allemand sont de ce point de vue sans ambiguïté. Si la Banque de France défend la déflation, c’est au nom de la morale et d’une certaine vision de la stabilité sociale. De même, la faveur dont jouit la théorie de la balance des paiements dans les milieux dirigeants allemands est étroitement liée à leur refus politique du traité de Versailles. Par ailleurs, on a montré le rôle structurant de ces croyances collectives lié à la charge affective qui était investie en elles. Elles construisent les références sur la base desquelles les acteurs privés et publics prennent leurs décisions.

Ces croyances constituent une dimension essentielle et négligée du fait monétaire, négligée parce que les approches économiques usuelles ont trop tendance à réduire la monnaie à son seul rôle d’instrument facilitant les échanges. Or la monnaie est bien plus qu’un instrument. Elle est avant tout un lien. Elle est ce qui unit, elle est ce par quoi une communauté de destin se constitue et se fortifie. L’expression la plus visible de cette unité est à trouver dans les convictions monétaires qui soudent le corps social. La puissance de la monnaie se mesure directement à la force de l’engagement collectif en sa faveur. On retrouve ici transformée, l’idée traditionnelle de confiance mise en avant par François Simiand puis Marc Bloch. La confiance en la monnaie est ce qui échappe à la manipulation politique, ce qui lui fait face. C’est cette confiance qui est la source véritable du pouvoir des banques centrales. C’est sur elle que les banques centrales prennent appui pour contraindre le pouvoir politique, et non sur leur indépendance statutaire. C’est là un pouvoir qui ne doit rien à la légalité et qui doit tout à la conviction partagée des acteurs économiques. Comme le souligne Charles Goodhart (1992) : « Une Banque centrale indépendante aura toujours besoin de conserver ses soutiens électifs et politiques en s’assurant qu’une partie suffisante de la population comprend et accepte ses objectifs et ses actions » (p. 31). Tel est le point fondamental. Il ne faudrait pas que la revendication d’indépendance statutaire fasse perdre de vue cette réalité !
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Directeur de recherche au Centre national de la recherche scientifique, directeur d’études à l’École des hautes études en sciences sociales.
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Comme le notent Capie et al. (1994), cette influence est considérée comme essentielle : « La littérature de l’incohérence temporelle suggère que c’est la structure d’incitation des banques centrales et non les limitations techniques qui ont empêché l’atteinte de l’objectif de prix stables. » 
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Se reporter à la citation en exergue, citée in Bruguière (2006, p. 122).
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B. Blancheton (2001) développe ce point.






5. 

Les réparations que l’Allemagne est censée payer jouent un rôle important dans cette croyance.






6. 

Le modèle que les experts ont en tête est le rétablissement de la parité-or du franc après la guerre de 1870. Le cours forcé du franc a été aboli lorsque les avances au Trésor ont été remboursées ; voir Blancheton (2001).
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A l’époque, on parle du Mouvement général des fonds. Nous conservons le terme moderne.






8. 

On peut voir dans cet épisode une illustration des thèses développées par Frédéric Lordon (2000) sur la « force des idées simples ».






9. 

On pourrait multiplier les déclarations des uns et des autres : « Coûte que coûte, il nous faut tendre vers la revalorisation du franc […] à la manière de la Grande-Bretagne qui a osé rester fidèle à la doctrine de retour de la livre à la parité de l’or » (Herriot in Jeanneney, 1977, p. 222).
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Ce qui a permis une économie de 200 millions de billets (Blancheton, 2001, p. 210).






11. 

Voir les propos de lord d’Abernon à son sujet (Feldman, 1993, p. 715).
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