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La 

domination 

financière 

Ce 

livre 

repose 

sur 

une 

question 

simple 

mais 

scanda- 

leuse 

les 

marchés 

financiers 

gouvernent-ils 

vraiment 

le 

monde 

? 

À 

travers 

le 

prisme 

des 

médias, 

la 

domination 

financière 

apparaît 

comme 

un 

fait 

central 

inséparable 

du 

retour 

à 

un 

capitalisme 

débarrassé 

de 

la 

tutelle 

des 

États. 

Elle 

incarne 

même 

une 

sorte 

de 

retour 

aux 

sources 

du 

capi- 

talisme. 

L'échec 

des 

tentatives 

de 

régulation 

keynésienne 

à 

l'époque 

dite 

« 

de 

la 

stagflation 

» 

a 

opéré 

une 

sorte 

de 

trans- 

fert 

puisque 

les 

États 

ne 

pouvaient 

plus 

orienter 

efficace- 

ment 

les 

économies 

nationales, 

il 

semblait 

logique 

que 

l'ensemble 

capitaliste 

mondial 

reçoive 

sa 

régulation 

de 

l'intérieur, 

par 

le 

biais 

de 

marchés 

« 

libres 

» 

qui, 

disposés 

en 

son 

centre, 

pourraient 

impulser 

et 

corriger 

les 

autres 

marchés. 

Cette 

interprétation 

s'est 

imposée 

d'autant 

plus 

aisément 

que 

les 

marchés 

financiers 

se 

prêtent 

à 

un 

traite- 

ment 

quotidien 

des 

faits 

essentiels 

qui 

les 

touchent 

cota- 

tion 

des 

actions, 

taux 

d'intérêt, 

parités 

des 

devises. 

On 

dirait 

un 

fait 

exprès 

que 

les 

marchés 

financiers 

aient 

pris 

le 

pouvoir 

ou 

ses 

apparences 

au 

moment 

même 

où 

l'informa- 

tion 

elle 

aussi 

se 

mondialisait. 

Les 

citoyens 

de 

la 

planète 

médiatique 

ont 

pu 

commencer 

à 

suivre 

en 

temps 

réel 

la 

1 
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La 
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fiche 

de 

santé 

de 

l'économie 

mondiale 

au 

travers 

des 

indices 

financiers 

des 

grandes 

places 

boursières. 

Mais 

comment 

les 

marchés 

ont-ils 

pu 

prendre 

le 

pou- 

voir 

? 

Au 

postulat 

de 

la 

toute-puissance 

financière 

répond 

un 

silence 

assourdissant 

sur 

les 

conditions 

ou 

les 

causes 

de 

son 

avènement. 

Toutefois 

l'intérêt 

de 

la 

réponse 

dépasse 

celui 

d'une 

légitime 

curiosité 

historique. 

Il 

n'y 

a 

pas 

meil- 

leure 

façon 

de 

prouver 

la 

domination 

des 

marchés 

que 

de 

décrire 

ou 

d'expliquer 

leur 

prise 

de 

pouvoir. 

Pourtant, 

l'abondante 

littérature 

consacrée 

aux 

marchés 

depuis 

quinze 

ans 

escamote 

les 

événements 

qui 

ont 

placé, 

ou 

replacé, 

les 

marchés 

au 

centre 

de 

l'économie 

mondiale. 

La 

domination 

financière 

n'a 

pas 

de 

source. 

Ainsi, 

quatre 

croyances 

se 

sont 

imposées 

simultanément. 

Premièrement, 

celle 

qui 

assigne 

aux 

marchés 

financiers 

la 

mission 

souveraine 

de 

réguler 

le 

capitalisme 

à 

l'échelle 

mondiale. 

Deuxièmement, 

la 

croyance 

que 

le 

pouvoir 

des 

marchés 

financiers 

découle 

à 

l'évidence 

de 

leur 

rôle 

de 

pourvoyeur 

de 

fonds. 

Troisièmement, 

la 

croyance 

que 

ces 

marchés 

respectent 

la 

logique 

de 

tout 

marché 

autorégulé, 

voire 

qu'ils 

en 

expriment 

la 

quintessence 

libres 

des 

entra- 

ves 

pratiques 

qui 

peuvent 

empêcher 

les 

autres 

marchés 

de 

fonctionner 

dans 

leur 

pureté, 

comme 

le 

manque 

de 

mobilité 

de 

la 

main-d'œuvre 

ou 

les 

frais 

de 

transport 

des 

marchan- 

dises, 

ils 

révéleraient 

la 

logique 

pure 

du 

mécanisme 

de 

l'offre 

et 

de 

la 

demande. 

Quatrièmement, 

la 

croyance 

finale 

en 

leur 

toute-puissance 

exercée 

sur 

les 

entreprises 

et 

en 

leur 

capacité 

de 

sanctionner 

les 

États, 

quand 

ceux-ci 

se 

révèlent 

incapables 

de 

maîtriser 

les 

dépenses 

improductives 

ou 

traitent 

défavorablement 

les 

producteurs 

de 

richesses. 

Quatre 

croyances, 

quatre 

visions 

abusives. 

Les 

marchés 

financiers 

en 

tant 

que 

tels, 

marché 

des 

actions 

et 

marché 


    

[image: ]
La 
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financière 

des 

obligations 

et, 

plus 

récemment, 

marché 

des 

devises 

n'ont 

jamais 

été 

ni 

les 

moteurs 

ni 

les 

régulateurs 

de 

l'expan- 

sion 

capitaliste. 

Ils 

ne 

le 

sont 

toujours 

pas 

en 

dépit 

de 

leur 

extraordinaire 

essor 

récent. 

Ils 

constituent, 

et 

plus 

encore 

dans 

leur 

acception 

la 

plus 

contemporaine 

que 

dans 

les 

anciennes, 

non 

des 

modèles 

du 

fonctionnement 

général 

des 

marchés, 

mais 

plutôt 

une 

sorte 

d'antithèse 

des 

marchés 

qui 

servent 

la 

production 

marché 

des 

biens 

et 

services 

consommables, 

marché 

du 

travail, 

marché 

du 

crédit. 

Enfin, 

leur 

influence, 

incontestable, 

ne 

saurait-être 

considérée 

comme 

déterminante 

en 

dernière 

instance 

le 

pouvoir 

des 

banques 

centrales 

reste 

à 

beaucoup 

d'égards 

supérieur 

au 

leur 

et 

c'est 

seulement 

lorsque 

les 

dirigeants 

des 

banques 

centrales 

adoptent 

les 

conceptions 

dominantes 

à 

la 

bourse 

que 

les 

marchés 

financiers 

exercent 

vraiment 

une 

domina- 

tion 

sans 

partage. 

LE 

CAPITALISME 

N'EST 

PAS 

DE 

NATURE 

FINANCIÈRE 

D'un 

strict 

point 

de 

vue 

historique, 

l'expansion 

capita- 

liste 

aurait 

suivi 

un 

autre 

cours 

si 

elle 

avait 

vraiment 

dépendu 

d'une 

accumulation 

financière 

préalable. 

C'est 

dans 

les 

grandes 

cités 

de 

l'Antiquité 

ou, 

plus 

près 

de 

nous, 

dans 

ces 

villes 

riches 

de 

la 

fin 

du 

Moyen 

Âge, 

qu'elle 

aurait 

alors 

dû 

prendre 

son 

élan. 

Aujourd'hui 

encore, 

c'est 

dans 

les 

nations 

les 

plus 

riches 

que 

les 

ressorts 

de 

l'expansion 

devraient 

être 

tendus 

à 

leur 

degré 

maximal. 

Or, 

la 

véritable 

expansion 

capitaliste, 

celle 

qui 

génère 

ce 

singulier 

phéno- 
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La 

domination 

financière 

mène 

de 

croissance 

continue 

de 

la 

production, 

s'est 

située 

dans 

ces 

pays, 

l'Angleterre 

et 

la 

Hollande, 

où 

la 

monnaie 

a 

pu 

être 

mise 

au 

service 

de 

la 

production 

et 

du 

commerce 

inté- 

rieurs. 

Elle 

s'est 

produite 

là 

où 

ont 

été 

réunis 

les 

quatre 

ingrédients 

nécessaires 

et 

suffisants 

libre 

entreprise, 

mar- 

chés 

à 

prix 

libres, 

travail 

à 

temps 

plein, 

crédit 

bancaire. 

La 

disponibilité 

de 

l'épargne 

n'a 

jamais 

été 

qu'un 

facteur 

accessoire 

du 

processus 

historique 

d'accumulation. 

Dans 

les 

faits, 

la 

formation 

de 

marchés 

d'actions 

ou 

d'obligations 

a 

plus 

été 

la 

conséquence 

d'un 

décollage 

éco- 

nomique 

réussi 

que 

sa 

condition 

préalable, 

même 

dans 

les 

pays 

les 

plus 

favorables 

à 

leur 

expansion 

comme 

les 

nations 

anglo-saxonnes. 

La 

véritable 

contribution 

des 

marchés 

financiers 

aux 

premiers 

pas 

de 

l'économie 

moderne 

ne 

fait 

guère 

de 

doute. 

Il 

ne 

s'est 

pas 

agi 

d'abord 

de 

procurer 

des 

ressources 

d'épargne 

abondantes 

aux 

premiers 

entrepre- 

neurs, 

mais 

d'empêcher 

que 

le 

pouvoir 

d'achat 

des 

classes 

les 

plus 

riches 

s'anéantisse 

dans 

le 

trou 

sans 

fond 

de 

la 

thésaurisation. 

En 

procurant 

aux 

membres 

de 

ces 

classes 

désireux 

de 

faire 

fructifier 

leurs 

avoirs 

un 

moyen 

autre 

que 

l'accumulation 

d'espèces 

métalliques, 

les 

premiers 

marchés 

financiers 

ont 

assuré 

la 

circulation 

continue 

du 

pouvoir 

d'achat 

qui, 

s'il 

avait 

été 

conservé 

en 

son 

état 

primitif, 

aurait 

exercé 

une 

pression 

déflationniste 

contraire 

au 

dynamisme 

spontané 

de 

l'économie. 

Dans 

ces 

conditions, 

il 

était 

tout 

aussi 

acceptable 

que 

l'épargne 

aille 

se 

placer 

dans 

le 

capital 

d'entreprises 

nouvelles 

ou 

dans 

les 

bons 

du 

Trésor 

royal 

pour 

financer 

la 

marine 

de 

Sa 

Gracieuse 

Majesté. 

L'essen- 

tiel 

était 

de 

ne 

pas 

entraver 

la 

circulation 

monétaire. 

Or, 

le 

principe 

d'une 

monnaie 

entièrement 

vouée 

à 

l'échange 

avait 

été 

posé 

une 

fois 

pour 

toutes 

avec 

la 

naissance 

de 

la 

mon- 

naie 

fiduciaire 

et 

du 

crédit 

commercial 

moderne. 

Ces 

deux 
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La 

domination 

financière 

innovations, 

d'ailleurs 

conjointes, 

peuvent 

être 

regardées 

comme 

les 

institutions 

déterminantes 

du 

capitalisme 

moderne. 

L'expansion 

sans 

frein 

des 

marchés 

financiers 

redonne 

vie 

à 

l'illusion 

d'un 

capitalisme 

assis 

et 

centré 

sur 

les 

mar- 

chés 

de 

l'épargne. 

Mais 

une 

analyse 

sommaire 

suffit 

à 

en 

faire 

justice. 

Les 

marchés 

d'actions 

servent 

principalement 

à 

consolider 

indéfmiment 

le 

capital 

des 

grandes 

entreprises 

qui 

ont 

cessé, 

au 

moins 

en 

Europe 

et 

en 

Amérique, 

de 

créer 

des 

emplois 

ce 

sont 

au 

contraire 

les 

entreprises 

plus 

modestes, 

rarement 

cotées 

en 

bourse, 

qui 

maintiennent 

ou 

augmentent 

l'emploi 

total. 

L'argent 

récolté 

sur 

les 

marchés 

d'actions 

sert 

désormais 

plus 

à 

préparer 

des 

rachats 

d'autres 

entreprises 

qu'à 

développer 

la 

capacité 

de 

production 

pro- 

prement 

dite. 

Quand 

Toyota 

veut 

s'implanter 

ou 

s'étendre 

en 

Europe, 

il 

lui 

suffit 

de 

puiser 

dans 

son 

trésor 

de 

guerre. 

Les 

marchés 

d'obligations, 

eux, 

servent 

principalement 

à 

colmater 

les 

brèches 

qui 

se 

sont 

creusées 

dans 

les 

budgets 

publics 

des 

nations 

anciennement 

industrialisées, 

accessoi- 

rement 

à 

procurer 

des 

ressources 

à 

long 

terme 

aux 

banques 

et 

aux 

grands 

groupes. 

Les 

experts 

financiers 

prétendent 

certes 

que, 

sans 

les 

ponctions 

opérées 

par 

les 

secteurs 

publics, 

les 

entreprises 

pourraient 

y 

développer 

leurs 

pro- 

pres 

emprunts. 

Mais 

c'est 

là 

une 

triple 

supercherie. 

D'abord, 

parce 

que 

l'abondance 

des 

ressources 

sur 

ces 

mar- 

chés 

est 

suffisante 

pour 

couvrir 

les 

besoins 

des 

emprunteurs 

privés 

au-delà 

de 

la 

demande 

qu'ils 

expriment 

déjà. 

Ensuite, 

parce 

que 

la 

prépondérance 

des 

emprunts 

publics 

convient 

à 

merveille 

aux 

grands 

prêteurs 

qui 

disposent 

grâce 

à 

eux 

de 

créances 

standardisées 

et 

garanties, 

à 

leur 

corps 

défendant, 

par 

les 

contribuables, 

infiniment 

plus 

commodes 

à 

gérer 

et 

plus 

sûres 

en 

principe 

que 

les 

créances 
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La 
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financière 

émises 

par 

les 

entreprises 

privées. 

Enfin, 

parce 

que 

l'expan- 

sion 

parallèle 

des 

marchés 

d'actions 

postule 

le 

désendette- 

ment 

des 

entreprises 

cotées. 

Se 

débarrasser 

de 

ses 

dettes, 

ne 

plus 

payer 

d'intérêts, 

tel 

est 

depuis 

quinze 

ans 

le 

mot 

d'ordre 

dans 

les 

grandes 

entreprises, 

pour 

doper 

les 

profits 

et 

stimuler 

le 

cours 

boursier 

de 

la 

société. 

Quant 

à 

l'idée 

selon 

laquelle 

les 

mécanismes 

de 

marché 

joueraient 

dans 

toute 

leur 

pureté 

sur 

ces 

marchés 

particu- 

liers, 

il 

n'en 

est 

sûrement 

pas 

de 

plus 

erronée. 

Le 

contraste 

entre 

les 

marchés 

financiers 

et 

les 

autres, 

marché 

des 

biens 

courants, 

marché 

du 

travail 

et 

marché 

du 

crédit, 

est 

tel 

qu'on 

devrait 

plutôt 

se 

poser 

la 

question 

comment 

le 

sys- 

tème 

capitaliste, 

qui 

s'impose 

à 

l'esprit 

comme 

un 

tout, 

peut-il 

s'appuyer 

sur 

des 

marchés 

de 

nature 

aussi 

dissem- 

blable 

? 

On 

peut 

multiplier 

les 

observations 

qui 

interdisent 

un 

coupable 

amalgame 

entre 

les 

uns 

et 

les 

autres. 

Tenons- 

nous-en 

à 

une 

comparaison 

entre 

le 

marché 

des 

biens 

cou- 

rants 

et 

les 

marchés 

financiers. 

La 

concurrence 

qui 

conduit 

sur 

le 

marché 

des 

biens 

courants 

à 

l'abaissement 

constant 

des 

prix 

réels, 

mesurés 

en 

heures 

de 

travail 

nécessaires 

pour 

les 

obtenir, 

vise 

au 

contraire 

pour 

les 

acheteurs 

et 

les 

ven- 

deurs 

des 

biens 

financiers 

à 

sélectionner 

les 

hausses 

de 

prix 

en 

termes 

de 

théorie 

économique, 

cela 

signifie 

que 

les 

prix 

relatifs 

des 

premiers 

déclinent 

quand 

les 

prix 

relatifs 

des 

seconds 

s'accroissent. 

Pendant 

que 

Chrysler 

réduit 

cha- 

que 

année 

de 

dix 

ou 

douze 

pour 

cent 

le 

temps 

de 

fabrication 

de 

ses 

voitures, 

sa 

capitalisation 

boursière 

peut 

s'accroître 

d'un 

montant 

représentant 

une 

fraction 

notable 

de 

sa 

masse 

salariale. 

Cela 

n'est 

rendu 

possible 

que 

parce 

que 

les 

biens 

courants 

sont 

des 

produits 

au 

sens 

littéral 

tandis 

que 

les 

actions 

ou 

les 

obligations 

sont 

émises 

sans 

subir 

aucune 

des 

contraintes 

matérielles 

qui 

entravent 

la 

production. 

Cela 
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La 

domination 

financière 

provient 

aussi 

de 

ce 

que 

les 

biens 

financiers 

par 

excellence 

que 

sont 

les 

actions 

constituent 

un 

stock 

dont 

les 

éléments 

peuvent 

s'échanger 

jour 

après 

jour, 

et 

prendre 

des 

valeurs 

constamment 

croissantes 

pour 

peu 

que 

les 

conditions 

du 

marché 

s'y 

prêtent, 

tandis 

que 

les 

biens 

courants 

doivent 

impérativement 

trouver 

preneurs 

une 

fois 

pour 

toutes 

à 

bref 

délai 

pour 

ne 

pas 

faire 

courir 

de 

risques 

de 

pertes 

à 

leurs 

vendeurs. 

Cela 

pourrait 

cependant 

être 

laissé 

à 

la 

réflexion 

d'éco- 

nomistes 

spécialisés 

si 

les 

marchés 

financiers 

n'exerçaient 

toujours 

qu'une 

influence 

secondaire 

sur 

les 

décisions 

des 

entreprises 

et 

des 

États. 

Mais 

aujourd'hui, 

après 

quinze 

années 

d'essor 

historique, 

ces 

marchés 

apparaissent 

aux 

yeux 

d'une 

foule 

d'observateurs 

comme 

des 

agents 

essen- 

tiels 

de 

la 

régulation 

économique 

planétaire, 

au 

point 

que 

certains 

gouvernements, 

certaines 

banques 

centrales 

ou 

certaines 

institutions 

internationales 

ne 

parlent 

ou 

n'agis- 

sent 

parfois 

que 

dans 

le 

but 

d'obtenir 

une 

réaction 

favorable 

de 

leurs 

opérateurs. 

La 

nouvelle 

situation 

ne 

connaît 

pas 

de 

précédent 

dans 

l'Histoire. 

Les 

réactions 

qu'elle 

suscite 

au 

sein 

de 

la 

communauté 

des 

économistes 

trahissent 

diver- 

sité 

et 

contradiction. 

Les 

plus 

« 

libéraux 

» 

se 

réjouissent 

de 

voir 

l'autorité 

des 

États 

définitivement 

mise 

en 

échec 

par 

ces 

nouveaux 

acteurs 

les 

partisans 

de 

l'intervention 

publi- 

que 

dans 

le 

processus 

économique 

s'alarment 

de 

ce 

triom- 

phe 

présumé 

des 

forces 

capitalistes 

certains 

craignent 

plus 

simplement 

une 

erreur 

d'aiguillage 

qui 

ferait 

dérailler 

le 

train 

de 

l'économie 

mondiale 

certains, 

enfin, 

s'interrogent 

sur 

ce 

qui 

demeure 

de 

la 

volonté 

démocratique 

ou 

de 

l'indé- 

pendance 

des 

nations 

si 

les 

décisions 

vitales 

pour 

leur 

avenir 

sont 

désormais 

prises 

par 

des 

acteurs 

.échappant 

à 

tout 

contrôle 

des 

peuples 

ou 

de 

leurs 

représentants. 
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Ce 

dernier 

point 

de 

vue 

doit 

être 

tenu 

pour 

excessif. 

On 

a 

tort 

de 

croire 

que 

les 

marchés 

ou, 

ce 

qui 

revient 

au 

même, 

leurs 

acteurs 

décisifs, 

disposent 

enfin 

de 

la 

toute-puissance. 

L'influence 

considérable 

qu'ils 

ont 

acquise 

ne 

doit 

pas 

être 

interprétée 

abusivement 

comme 

la 

conquête 

irréversible, 

pour 

le 

meilleur 

ou 

pour 

le 

pire, 

d'un 

pouvoir 

absolu 

s'exer- 

çant 

sur 

tous 

les 

autres 

acteurs. 

Plutôt 

que 

de 

s'abandonner 

à 

cette 

conclusion 

décourageante, 

on 

ferait 

mieux 

d'étudier 

précisément 

leurs 

mécanismes 

pour 

établir 

les 

limites 

de 

leur 

influence 

comme 

les 

moyens 

qui 

demeurent 

aux 

autorités 

publiques 

pour 

infléchir 

heureusement 

la 

marche 

des 

économies. 

C'est 

exactement 

la 

tâche 

que 

nous 

nous 

sommes 

proposée. 

DE 

NOUVEAUX 

MARCHÉS 

Toute 

analyse, 

même 

rapide, 

des 

marchés 

financiers 

contemporains 

ne 

peut 

manquer 

de 

souligner 

leur 

nou- 

veauté. 

Ni 

le 

marché 

des 

actions, 

ni 

le 

marché 

des 

obliga- 

tions, 

ni 

le 

marché 

des 

changes 

ne 

sont 

d'invention 

récente. 

Nos 

mémoires 

gardent 

la 

trace 

du 

grand 

krach 

de 

1929, 

des 

emprunts 

russes, 

des 

dévaluations 

imposées 

aux 

gou- 

vernements 

d'après-guerre 

par 

la 

pression 

du 

marché 

des 

changes. 

Or, 

les 

derniers 

développements, 

s'ils 

ont 

étendu 

ces 

marchés 

et 

multiplié 

les 

transactions, 

s'ils 

ont 

aussi 

per- 

mis 

d'introduire 

de 

nouveaux 

instruments 

techniques 

de 

travail 

pour 

les 

opérateurs, 

ont 

encore 

et 

surtout 

modifié 

leurs 

caractéristiques 

essentielles. 

Le 

tournant 

primordial 

se 

situe 

en 

1982. 

Une 

conjonc- 
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tion 

d'événements 

monétaires 

et 

financiers 

a 

déterminé 

au 

même 

moment 

une 

restructuration 

globale 

des 

trois 

grands 

marchés 

marché 

des 

actions, 

marché 

des 

obligations 

et 

marché 

des 

changes. 

Le 

durcissement 

des 

politiques 

moné- 

taires 

conduites 

par 

les 

banques 

centrales 

a, 

par 

le 

biais 

de 

la 

désinflation, 

ouvert 

des 

perspectives 

plus 

favorables 

au 

rendement 

réel 

des 

biens 

financiers. 

Au 

même 

moment, 

les 

entreprises 

cotées 

ont 

adopté 

une 

nouvelle 

stratégie 

finan- 

cière 

basée 

sur 

leur 

désendettement, 

favorable 

lui 

aussi 

aux 

espérances 

boursières. 

Les 

États 

ont 

opté 

pour 

le 

refinan- 

cement 

des 

dettes 

qu'ils 

avaient 

commencé 

à 

contracter 

pendant 

la 

stagflation, 

renonçant 

à 

faire 

jouer 

leur 

privilège 

de 

création 

monétaire 

pour 

couvrir 

les 

impasses 

budgétaires 

et 

résorber 

les 

dettes 

publiques. 

Enfin, 

une 

spéculation 

per- 

manente 

s'est 

instituée 

à 

partir 

des 

transactions 

sur 

trois 

monnaies 

centrales 

le 

dollar, 

le 

mark 

et 

le 

yen. 

Alors, 

le 

marché 

des 

actions 

s'est 

réanimé. 

Sortant 

d'une 

longue 

apathie, 

la 

cote 

boursière 

a 

entamé 

le 

mouvement 

ascensionnel 

qui 

l'a 

portée 

au 

bout 

de 

quinze 

ans, 

et 

sur 

pratiquement 

toutes 

les 

places, 

à 

des 

niveaux 

qu'aucun 

ancien 

acteur 

n'aurait 

osé 

espérer 

en 

s'en 

tenant 

aux 

critères 

habituels 

d'évaluation 

des 

sociétés. 

Or, 

la 

croissance 

forte 

et 

régulière 

des 

profits 

des 

entreprises 

cotées 

ne 

suffit 

pas 

à 

expliquer 

l'importance 

des 

hausses 

qui 

affectent 

la 

plupart 

des 

titres. 

En 

changeant 

de 

rythme, 

les 

marchés 

d'actions 

ont 

aussi 

changé 

de 

régime. 

Si 

l'on 

excepte 

le 

krach 

sans 

lendemain 

de 

1987, 

et 

si 

l'on 

isole 

le 

marché 

de 

Tokyo, 

la 

tendance 

haussière 

a 

toujours 

fini 

par 

prévaloir, 

dans 

les 

économies 

prospères 

comme 

l'économie 

américaine 

entre 

1982 

et 

1989 

et 

depuis 

1991, 

mais 

aussi 

dans 

les 

économies 

léthargiques 

comme 

les 

économies 

française 

et 

allemande 
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ces 

dernières 

années. 

Le 

lien 

traditionnel 

entre 

les 

économies 

nationales 

et 

les 

places 

financières 

s'est 

relâché. 

Les 

marchés 

d'obligations 

ont 

fait 

sécession 

des 

marchés 

du 

crédit. 

Ils 

fixent 

désormais 

eux-mêmes 

toute 

une 

gamme 

de 

taux 

d'intérêt 

qui 

s'établissaient 

en 

d'autres 

temps 

sur 

le 

marché 

du 

crédit 

à 

l'initiative 

des 

banques. 

Fait 

remarqua- 

ble, 

le 

nouveau 

pouvoir 

de 

ces 

marchés 

de 

l'épargne 

n'a 

pas 

empêché 

une 

élévation 

des 

taux 

d'intérêt 

largement 

au-dessus 

de 

leurs 

moyennes 

historiques, 

décevant 

les 

attentes, 

et 

un 

alourdissement 

considérable 

des 

charges 

d'emprunt 

des 

grands 

émetteurs 

d'obligations. 

Simultané- 

ment, 

une 

hiérarchie 

des 

taux 

par 

monnaie 

s'est 

établie 

par 

leur 

intermédiaire. 

Certains 

États 

en 

ont 

déduit 

la 

nécessité 

de 

suivre 

une 

politique 

monétaire, 

budgétaire 

et 

financière 

qui 

recevrait 

les 

faveurs 

des 

marchés 

obligataires 

et 

ont 

ainsi 

donné 

force 

de 

loi 

au 

préjugé 

qui 

leur 

attribue 

une 

influence 

déterminante. 

Le 

marché 

des 

changes 

s'est 

mué 

en 

marché 

financier 

à 

part 

entière. 

Ce 

n'est 

pas 

tant 

la 

multiplication 

des 

opérations 

et 

l'intensité 

de 

la 

spéculation 

au 

quotidien 

qui 

importent 

que 

la 

rupture 

du 

lien 

traditionnel 

qui 

faisait 

varier 

les 

devises 

en 

fonction 

des 

résultats 

du 

commerce 

extérieur. 

La 

cota- 

tion 

des 

grandes 

devises 

obéit 

aujourd'hui 

à 

d'autres 

critè- 

res, 

des 

critères 

analogues 

à 

ceux 

qui 

gouvernent 

la 

cotation 

des 

actions 

de 

sociétés. 

Elle 

leur 

fait 

ainsi 

emprunter 

des 

courbes 

qui 

ressemblent 

à 

s'y 

méprendre 

aux 

courbes 

des 

actions, 

provoquant 

des 

inflexions 

difficilement 

prévisibles 

qui 

déconcertent 

les 

gouvernements 

et 

les 

entreprises. 

L'ampleur 

des 

changements 

intervenus 

depuis 

quinze 

ans 

se 

résume 

en 

deux 

phrases. 

Premièrement, 

les 

particu- 

liers 

ayant 

cessé 

de 

jouer 

tout 

rôle 

effectif, 

les 

marchés 

sont 

animés 

et 

orientés 

par 

des 

opérateurs 

professionnels. 
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Deuxièmement, 

le 

marché 

des 

obligations 

et 

le 

marché 

des 

changes 

ont 

adopté 

un 

mode 

de 

fonctionnement 

qui 

tend 

à 

les 

rapprocher 

du 

marché 

des 

actions. 

C'est 

sur 

le 

marché 

des 

actions 

que 

l'intervention 

des 

professionnels 

a 

produit 

ses 

premiers 

effets. 

Trois 

catégories 

de 

fonds 

s'y 

partagent 

les 

transactions 

les 

fonds 

de 

pension 

qui 

cherchent 

un 

rendement 

dans 

la 

durée 

en 

sélectionnant 

les 

titres 

de 

sociétés 

qui 

leur 

inspirent 

la 

plus 

grande 

confiance, 

les 

fonds 

de 

performance 

qui 

chassent 

les 

plus- 

values 

que 

peuvent 

dégager 

des 

entreprises 

injustement 

mal 

cotées, 

les 

fonds 

« 

mutuels 

» 

de 

type 

Sicav 

qui, 

tout 

en 

sui- 

vant 

une 

politique 

plus 

routinière 

que 

les 

précédents, 

entraînent 

le 

marché 

dans 

un 

mouvement 

de 

hausse 

conti- 

nue. 

Tous 

trois 

exercent, 

chacun 

à 

sa 

façon, 

une 

action 

substantielle. 

Les 

fonds 

de 

pension 

jouent 

un 

rôle 

majeur, 

et 

d'ailleurs 

grandissant, 

par 

leur 

capacité 

de 

sanctionner 

les 

stratégies 

erronées 

ou 

les 

gestions 

relâchées 

de 

certaines 

entreprises 

gare 

à 

leur 

désaveu 

public 

Les 

fonds 

de 

per- 

formance 

n'agissent 

pas 

très 

différemment 

des 

anciens 

boursicoteurs 

ils 

cherchent 

moins 

à 

détenir 

durablement 

certains 

titres 

qu'à 

choisir 

à 

temps 

les 

actions 

susceptibles 

de 

l'appréciation 

la 

plus 

forte 

et 

la 

plus 

rapide. 

Les 

fonds 

« 

mutuels 

» 

sont 

les 

vrais 

responsables 

des 

hausses 

extrava- 

gantes 

observées 

sur 

diverses 

places 

durant 

ces 

quinze 

der- 

nières 

années. 

Leurs 

gérants 

spécialisés 

refusent 

la 

prise 

de 

risque 

qui 

constitue 

la 

règle 

d'action 

des 

fonds 

de 

perfor- 

mance. 

Pour 

obtenir 

les 

hauts 

rendements 

promis 

aux 

sous- 

cripteurs 

des 

parts 

de 

ces 

fonds, 

les 

gérants 

mènent 

leurs 

opérations 

à 

partir 

des 

valeurs 

centrales 

de 

la 

cote 

boursière 

auxquelles 

ils 

impriment 

de 

concert 

un 

mouvement 

ascen- 

sionnel 

continu. 

Dans 

les 

faits, 

leur 

travail 

consiste 

pour 

l'essentiel 

à 

acheter 

à 

la 

hausse 

de 

manière 

à 

revaloriser 
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constamment 

les 

actions 

déjà 

détenues 

dans 

les 

fonds 

confiés 

à 

leurs 

soins. 

Ce 

mécanisme 

pseudo-rationnel 

d'accumulation 

financière 

est 

au 

fondement 

du 

nouveau 

marché 

des 

actions. 

Nouveau 

marché 

des 

actions, 

mais 

aussi 

nouveau 

sys- 

tème 

obligataire. 

Car 

les 

obligations 

sont 

traitées 

depuis 

toujours 

sur 

deux 

marchés 

différents, 

celui 

de 

leur 

émission 

initiale, 

ou 

marché 

primaire, 

et 

le 

marché 

secondaire, 

où 

elles 

peuvent 

être 

revendues 

par 

leurs 

détenteurs. 

Mais 

alors 

que, 

de 

tradition, 

les 

obligations 

nouvellement 

émises 

se 

voyaient 

dotées 

de 

taux 

d'intérêt 

cohérents 

avec 

les 

taux 

du 

crédit 

de 

même 

durée 

accordés 

par 

les 

banques, 

le 

nou- 

veau 

système 

obligataire 

a 

acquis 

une 

pleine 

indépendance 

vis-à-vis 

du 

système 

de 

crédit 

bancaire. 

Nous 

assistons 

désormais 

à 

un 

dialogue 

entre 

le 

marché 

primaire 

et 

le 

marché 

secondaire. 

Le 

premier 

confronte 

les 

emprunteurs 

ou 

émetteurs, 

principalement 

États 

ou 

organismes 

publics, 

et 

les 

prêteurs, 

principalement 

fonds 

d'épargne 

spécialisés 

et 

compagnies 

d'assurances. 

Le 

second 

donne 

à 

chaque 

instant 

une 

évaluation 

des 

obligations 

déjà 

émises 

dans 

un 

passé 

plus 

ou 

moins 

récent. 

Sous 

l'ancien 

régime, 

les 

varia- 

tions 

de 

prix 

des 

obligations 

suivaient 

les 

variations 

des 

taux 

intervenus 

sur 

le 

marché 

primaire 

quand 

les 

taux 

bais- 

saient, 

les 

obligations 

s'appréciaient, 

et 

vice 

versa. 

Sous 

le 

nouveau 

régime 

les 

opérateurs 

fixent 

les 

prix 

en 

fonction 

de 

leurs 

anticipations, 

les 

obligations 

s'appréciant 

quand 

ils 

prévoient 

en 

majorité 

une 

baisse 

des 

taux 

à 

l'avenir, 

et 

vice 

versa. 

En 

cela, 

le 

nouveau 

marché 

secondaire 

se 

rapproche 

du 

marché 

des 

actions, 

purement 

fondé 

sur 

un 

mécanisme 

d'anticipations. 

Les 

anticipations 

de 

taux 

des 

obligations, 

l'obligation 

d'État 

à 

dix 

ans, 

par 

exemple, 

font 

pendant 

aux 

anticipations 

de 

prix 

des 

actions. 

C'est 

ainsi 

que 

le 

marché 
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secondaire 

influence 

le 

marché 

primaire, 

en 

contraignant 

les 

émetteurs 

à 

tenir 

compte 

de 

leurs 

propres 

anticipations. 

Impossible 

à 

un 

émetteur 

de 

faire 

souscrire 

des 

obligations 

nouvelles 

en 

rognant 

les 

taux 

si 

le 

marché 

secondaire 

fait 

baisser 

au 

même 

moment 

le 

prix 

des 

obligations 

qui 

leur 

sont 

comparables. 

Anticipations 

de 

prix 

des 

actions, 

anticipations 

de 

taux 

des 

obligations, 

anticipations 

de 

parité 

des 

devises. 

Le 

nou- 

veau 

marché 

des 

monnaies 

obéit 

aussi 

aux 

anticipations. 

N'en 

a-t-il 

pas 

toujours 

été 

ainsi 

? 

Oui 

et 

non. 

Oui, 

bien 

sûr, 

quand 

les 

cambistes, 

les 

« 

gnomes 

de 

Zurich 

» 

dénoncés 

maladroitement 

en 

son 

temps 

par 

le 

Premier 

ministre 

anglais, 

Harold 

Wilson, 

prenaient 

les 

devants 

de 

la 

déva- 

luation 

que, 

de 

toute 

façon, 

le 

gouvernement 

responsable 

aurait 

à 

décider 

au 

vu 

d'un 

déficit 

commercial 

irrémédiable 

sans 

le 

secours 

d'un 

réajustement 

monétaire. 

Non, 

parce 

que 

les 

critères 

de 

leurs 

décisions 

étaient 

simples 

et 

clairs, 

ils 

se 

mettaient 

à 

l'abri 

de 

la 

dévaluation 

à 

venir. 

Depuis 

1982, 

à 

l'inverse, 

le 

marché 

des 

changes 

a 

cessé 

de 

sanc- 

tionner 

les 

nations 

affligées 

d'un 

déficit 

commercial. 

Il 

pro- 

cède 

avant 

tout 

par 

des 

réévaluations 

fortes 

et 

durables 

de 

la 

grande 

monnaie 

qui 

reçoit 

sa 

préférence 

momentanée, 

pour 

quelque 

raison 

objective 

que 

ce 

soit, 

le 

dynamisme 

de 

ses 

entreprises, 

la 

politique 

budgétaire 

rigoureuse 

de 

son 

gouvernement, 

la 

faiblesse 

de 

ses 

coûts 

de 

production. 

Le 

procédé 

se 

calque 

sur 

celui 

qui 

voit 

les 

opérateurs 

du 

mar- 

ché 

des 

actions 

réévaluer 

certains 

titres 

de 

préférence 

à 

d'autres. 

Toutefois, 

l'appréciation 

d'une 

devise 

ne 

peut 

jamais 

aller 

sans 

la 

dévaluation 

mathématique 

des 

autres 

monnaies 

qui 

sont 

ses 

contreparties 

dans 

l'échange. 

Le 

phé- 

nomène 

ne 

manque 

pas 

d'abuser 

régulièrement 

de 

nom- 
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breux 

observateurs 

qui 

croient 

voir 

encore 

à 

l'œuvre 

les 

vieux 

mécanismes 

dévaluationnistes. 

LA 

SINGULARITÉ 

EUROPÉENNE 

Les 

nouveaux 

mécanismes 

semblent 

bien 

avoir 

échappé 

à 

l'analyse 

des 

gouvernements 

et 

des 

banques 

centrales 

en 

Europe. 

Leur 

vision 

des 

choses 

s'est 

cristallisée 

dans 

la 

doctrine 

que 

les 

hauts 

fonctionnaires 

du 

Trésor 

français 

ont 

élaboré 

au 

lendemain 

de 

l'échec 

de 

la 

politique 

de 

relance 

keynésienne 

imposée 

par 

le 

président 

Mitterrand 

nouvelle- 

ment 

élu. 

Il 

fallait 

désormais 

s'appuyer 

sur 

les 

marchés 

financiers 

en 

plein 

essor. 

Pour 

cela, 

une 

monnaie 

forte, 

sinon 

parfaitement 

stable, 

était 

indispensable. 

Alors, 

les 

capitaux 

ne 

manqueraient 

pas 

d'affluer 

en 

France, 

alors 

les 

entreprises 

pourraient 

trouver 

sur 

le 

marché 

des 

actions 

des 

ressources 

nouvelles, 

sans 

encourir 

de 

dettes 

supplémen- 

taires, 

alors 

les 

entreprises, 

les 

banques 

et 

les 

collectivités 

publiques 

pourraient 

émettre 

des 

obligations 

à 

un 

coût 

plus 

bas 

que 

leurs 

homologues 

des 

pays 

partenaires 

et 

concur- 

rents, 

alors 

l'économie 

française 

connaîtrait 

un 

cercle 

ver- 

tueux 

de 

croissance. 

Le 

résultat 

a 

été 

pitoyable. 

On 

a 

poussé 

les 

entreprises 

les 

plus 

importantes 

vers 

le 

marché 

des 

actions 

au 

moment 

exact 

où, 

grâce 

à 

la 

baisse 

des 

coûts 

unitaires 

de 

production, 

leurs 

dettes 

se 

dégon- 

flaient 

spontanément, 

au 

moment 

exact 

aussi 

où, 

sous 

l'effet 

d'une 

nouvelle 

répartition 

de 

la 

production, 

elles 

détruisaient 

nombre 

d'emplois 

pour 

laisser 

la 

charge 

éco- 


    

[image: ]
La 

domination 

financière 

nomique 

et 

sociale 

de 

créer 

les 

emplois 

nécessaires 

aux 

entreprises 

non 

cotées, 

au 

moment 

enfin 

où 

ces 

entreprises 

donnaient 

une 

priorité, 

au 

demeurant 

légitime, 

à 

leur 

déve- 

loppement 

européen 

et 

mondial, 

de 

sorte 

que 

les 

capitaux 

récoltés 

par 

des 

émissions 

nouvelles 

servaient 

d'abord 

à 

financer 

leur 

expansion 

au 

grand 

large. 

Comme 

ces 

capi- 

taux 

que, 

de 

toute 

manière, 

elles 

auraient 

pu 

obtenir 

sur 

les 

grandes 

places 

financières 

du 

monde 

leur 

ont 

été 

sou- 

vent 

procurés 

par 

les 

fonds 

de 

pension 

anglo-saxons, 

les 

dirigeants 

de 

ces 

fonds 

ont 

acquis 

une 

influence 

qui 

eût 

été 

inimaginable 

auparavant. 

Singulier 

résultat 

la 

volonté 

de 

renforcer 

le 

capital 

des 

entreprises 

françaises, 

ou 

européen- 

nes, 

a 

transféré 

le 

pouvoir 

vers 

des 

actionnaires 

privilégiés 

tiers 

à 

l'Europe. 

Aujourd'hui, 

ces 

actionnaires 

détiennent 

trente 

ou 

quarante 

pour 

cent 

du 

capital 

de 

groupes 

comme 

Elf 

ou 

Renault. 

Les 

taux 

d'intérêt 

« 

réels 

», 

c'est-à-dire 

défalqués 

de 

l'éro- 

sion 

monétaire, 

des 

obligations 

françaises 

n'ont 

jamais 

été 

plus 

bas 

que 

ceux 

des 

obligations 

libellées 

dans 

les 

grandes 

monnaies 

concurrentes 

dollar, 

mark, 

yen. 

Nous 

avons 

pourtant 

remporté 

une 

victoire 

sur 

l'inflation 

si 

absolue 

que 

l'économie 

française 

marche 

désormais 

au 

bord 

du 

préci- 

pice 

déflationniste, 

tandis 

que 

la 

politique 

monétaire 

res- 

trictive 

conduite 

au 

nom 

de 

la 

désinflation 

a 

entraîné 

en 

1992 

et 

1993 

la 

récession 

la 

plus 

grave 

de 

l'après-guerre, 

causant 

un 

désastre 

dans 

le 

budget 

public 

par 

le 

tarissement 

des 

recettes 

fiscales, 

et 

que 

la 

politique 

de 

change 

a 

obligé 

les 

entreprises 

à 

réduire 

les 

emplois 

en 

France. 

Les 

responsables 

européens 

se 

sont 

accrochés 

aux 

bas- 

ques 

d'un 

système 

financier 

dont 

ils 

méconnaissaient 

les 

véritables 

mécanismes. 

Il 

est 

vrai 

que 

la 

nouvelle 

doctrine 

servait 

de 

môle 

d'amarrage 

théorique 

à 

des 

esprits 

que 

le 
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déclin 

du 

keynésisme 

menaçait 

de 

ruine. 

L'esprit 

humain 

ne 

semble 

pas 

fait 

pour 

vivre 

durablement 

dans 

le 

doute. 

Il 

faut 

beaucoup 

de 

temps 

et 

d'échecs 

pour 

qu'une 

ortho- 

doxie 

s'efface, 

mais 

sitôt 

qu'elle 

est 

abandonnée, 

il 

faut 

qu'elle 

soit 

relayée 

au 

pied 

levé 

par 

une 

autre 

orthodoxie. 

On 

l'a 

vu 

encore 

quand 

le 

keynésisme 

a 

perdu 

son 

influence, 

à 

la 

jointure 

des 

décennies 

soixante-dix 

et 

quatre- 

vingt 

l'orthodoxie 

financière 

s'est 

alors 

imposée 

sans 

que 

ses 

promoteurs 

aient 

eu 

vraiment 

à 

combattre. 

Mais 

la 

France 

et 

l'Europe 

sont 

allées 

au-delà 

d'une 

sim- 

ple 

adhésion 

à 

l'économie 

financière. 

Tandis 

que 

ses 

concurrents 

américains 

et 

asiatiques 

conservaient 

la 

dispo- 

sition 

d'une 

véritable 

politique 

monétaire, 

tandis 

que 

le 

Japon 

et 

ces 

pays 

que 

l'on 

a 

baptisés 

les 

« 

dragons 

» 

se 

préoc- 

cupaient 

de 

leur 

parité 

de 

change, 

l'Europe 

a 

subi 

l'influence 

grandissante 

du 

modèle 

de 

gestion 

monétaire 

allemand. 

Ce 

modèle 

n'a 

pas 

été 

conçu 

en 

réponse 

aux 

demandes 

des 

marchés 

financiers, 

mais 

son 

triomphe 

au- 

delà 

de 

l'Allemagne 

a 

coïncidé 

avec 

leur 

montée 

en 

puis- 

sance. 

Quarante 

années 

de 

réévaluation 

progressive 

du 

mark 

vis-à-vis 

de 

presque 

toutes 

les 

monnaies 

n'avaient 

pas 

empêché 

les 

entreprises 

d'outre-Rhin 

de 

conquérir 

des 

positions 

de 

plus 

en 

plus 

fortes 

en 

Europe 

et 

dans 

le 

monde. 

Au 

contraire, 

les 

nations 

dont 

la 

monnaie 

avait 

fondu 

durant 

la 

période 

dite 

« 

de 

stagflation 

» 

couvrant 

la 

décennie 

soixante-dix 

avaient 

connu 

un 

déclin 

relatif 

de 

leur 

compé- 

titivité. 

Face 

à 

ce 

paradoxe, 

la 

réflexion 

des 

Européens 

tourna 

court. 

Au 

lieu 

de 

s'interroger 

sur 

les 

causes 

et 

les 

conditions 

du 

phénomène, 

ils 

inversèrent 

le 

rapport 

de 

cau- 

salité. 

Il 

ne 

fallait 

plus 

dire 

que 

l'Allemagne 

gagnait 

du 

terrain 

en 

dépit 

de 

la 

force 

de 

sa 

devise 

mais 

grâce 

à 

elle. 

On 

inventa 

le 

raisonnement 

suivant 

une 

monnaie 

forte 

est 

un 
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aiguillon 

nécessaire 

de 

la 

compétitivité 

une 

monnaie 

faible 

ouvre 

la 

voie 

au 

laxisme 

des 

gestions 

d'entreprises 

et 

anes- 

thésie 

la 

réflexion 

stratégique 

des 

dirigeants. 

Il 

est 

donc 

nécessaire, 

voire 

suffisant, 

de 

maintenir 

une 

parité 

élevée 

de 

la 

devise 

nationale 

si 

l'on 

veut 

voir 

les 

entreprises 

s'armer 

pour 

affronter 

la 

concurrence 

étrangère. 

C'est 

là 

un 

type 

de 

raisonnement 

parmi 

les 

plus 

dange- 

reux. 

Il 

court-circuite 

la 

réflexion 

à 

partir 

d'un 

postulat 

in 

abstracto. 

Et 

il 

suffit 

d'un 

exemple 

majeur 

à 

l'appui 

pour 

assurer 

son 

triomphe. 

Il 

contient 

cependant 

a 

contrario 

une 

part 

de 

vérité. 

Un 

pays 

qui 

prendrait 

la 

coupable 

habitude 

de 

sous-évaluer 

sa 

monnaie 

courrait, 

c'est 

vrai, 

le 

risque 

de 

voir 

ses 

entreprises 

relâcher 

leurs 

efforts. 

Mais, 

dans 

son 

acception 

véritable, 

il 

postule 

que 

les 

nations 

doivent 

orga- 

niser 

la 

surévaluation 

de 

leurs 

monnaies 

pour 

atteindre 

les 

premiers 

rangs 

dans 

la 

compétition 

internationale. 

Il 

s'agit 

évidemment 

d'une 

absurdité. 

Les 

économistes 

spécialisés 

savent 

bien 

que 

les 

réévaluations 

successives 

du 

mark, 

jusqu'à 

une 

période 

récente, 

ont 

sanctionné 

la 

surcompé- 

titivité 

de 

ses 

grands 

secteurs 

exportateurs 

et 

non 

l'inverse. 

Au 

surplus, 

la 

période 

de 

stagflation 

a 

introduit 

un 

biais 

trompeur. 

Car, 

dans 

son 

contexte 

particulier, 

la 

force 

de 

la 

monnaie 

atténuait 

la 

hausse 

des 

prix 

de 

revient 

qui 

résultait 

du 

laxisme 

salarial 

la 

faiblesse 

monétaire 

jouait 

évidem- 

ment 

à 

l'inverse. 

Ce 

contexte 

ayant 

désormais 

disparu, 

toute 

surévaluation 

crée 

un 

handicap 

d'autant 

plus 

fâcheux 

qu'entre-temps 

la 

concurrence 

qui 

atteint 

les 

entreprises 

européennes 

s'est 

élargie 

à 

de 

nouveaux 

compétiteurs 

dont 

les 

coûts 

de 

travail 

sont 

moindres 

mais 

qui 

conservent 

néan- 

moins 

une 

parité 

monétaire 

relativement 

basse. 

Les 

convictions 

économiques 

dominantes 

des 

quinze 

dernières 

années 

sur 

le 

Vieux 

Continent 

se 

placent 

à 

l'inter- 
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La 
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financière 

section 

des 

deux 

postulats 

celui 

de 

la 

régulation 

par 

les 

marchés 

financiers 

et 

celui 

de 

la 

supériorité 

du 

modèle 

monétaire 

allemand. 

Postulats 

qui,se 

sont 

prêté 

main-forte. 

La 

gestion 

monétaire 

« 

à 

l'allemande 

», 

gage 

présumé 

d'une 

faible 

érosion 

monétaire 

intérieure 

et 

d'une 

parité 

de 

change 

élevé, 

était 

jugée 

comme 

la 

réponse 

idéale 

aux 

exi- 

gences 

des 

marchés 

financiers 

dont 

les 

experts 

ayant 

voix 

au 

chapitre 

clamaient 

qu'ils 

souhaitaient 

eux 

aussi 

une 

lutte 

sans 

merci 

contre 

l'inflation 

et 

les 

risques 

de 

dépréciation 

des 

devises. 

Le 

croisement 

des 

influences 

réciproques 

de 

la 

Bundesbank 

et 

des 

marchés 

financiers 

a 

assuré 

l'étanchéité 

quasi 

parfaite 

de 

la 

nouvelle 

orthodoxie 

économique 

au 

grand 

dam 

de 

ceux 

qui, 

historiens, 

économistes 

ou 

hommes 

d'affaires, 

auraient 

souhaité 

que 

ses 

conclusions 

soient 

mises 

en 

débat. 

Or, 

le 

dogme 

à 

double 

visage 

qui 

a 

été 

imposé 

à 

la 

réflexion 

économique 

en 

Europe 

sort 

pour 

le 

moins 

ébranlé 

de 

l'expérience 

de 

ces 

quinze 

dernières 

années. 

C'est 

au 

contraire 

le 

pouvoir 

de 

la 

politique 

monétaire 

mise 

au 

ser- 

vice 

de 

l'activité 

qui 

en 

sort 

grandi 

et 

fortifié. 

Différents 

événements 

ont 

démontré 

la 

fragilité 

des 

hypothèses 

de 

travail 

des 

experts 

officiels. 

Les 

progrès 

de 

l'Amérique, 

tout 

d'abord, 

dont 

les 

phases 

de 

croissance 

spectaculaires 

de 

l'emploi 

et 

de 

l'activité 

coïncident 

toujours 

avec 

les 

phases 

d'expansion 

monétaire. 

La 

façon, 

ensuite, 

dont 

différentes 

nations 

européennes, 

victimes 

de 

dévaluations 

« 

forcées 

» 

par 

le 

marché 

des 

changes 

en 

1992 

et 

1993, 

se 

sont 

tirées 

à 

leur 

avantage 

de 

l'épisode. 

Le 

déclin, 

encore, 

de 

l'emploi 

en 

France 

et 

en 

Allemagne 

dans 

la 

période 

la 

plus 

récente 

qui 

témoigne 

de 

la 

caducité 

du 

modèle 

allemand 

comme 

de 

l'aveuglement 

suiviste 

des 

dirigeants 

français. 

Enfin, 

le 

mouvement 

des 

capitaux 

productifs 

dans 

le 

monde 

qui 
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s'oriente 

normalement 

là 

où 

la 

demande 

de 

biens 

utiles 

tend 

à 

s'accroître 

et 

non 

là 

où 

la 

stabilité 

monétaire 

est 

censée 

garantir 

un 

rendement 

supérieur 

des 

placements 

financiers. 

Les 

marchés 

financiers, 

si 

contestables 

soient-ils 

par 

leur 

logique 

d'accumulation 

et 

leur 

mépris 

du 

sort 

matériel 

et 

moral 

des 

nations 

qu'ils 

surplombent, 

ne 

nous 

obligeaient 

pas 

à 

pratiquer 

une 

politique 

monétaire 

à 

contresens. 

Les 

péripéties 

successives 

qui 

ont 

jalonné 

leur 

essor 

récent 

mon- 

trent, 

sinon 

qu'ils 

sont 

indifférents 

à 

la 

gestion 

monétaire, 

du 

moins 

qu'ils 

s'accommodent 

aisément 

d'une 

politique 

expansionniste 

pour 

peu 

que 

certaines 

autres 

conditions 

soient 

remplies. 

S'agissant 

d'abord 

des 

marchés 

d'actions, 

ceux-ci 

sont 

normalement 

stimulés 

par 

une 

politique 

monétaire 

expan- 

sionniste 

et 

non 

par 

le 

renforcement 

de 

la 

parité 

externe 

de 

la 

devise 

sous-tendu 

par 

une 

politique 

monétaire 

restrictive. 

Soit 

parce 

que 

les 

opérateurs 

s'attendent 

à 

une 

expansion 

des 

affaires 

sous 

son 

impulsion. 

Soit 

parce 

qu'ils 

se 

voient 

offrir 

à 

la 

faveur 

de 

cette 

politique 

de 

l'argent 

bon 

marché 

qu'ils 

peuvent 

engager 

en 

bourse 

pour 

récolter 

des 

plus- 

values. 

Soit 

parce 

que 

la 

baisse 

des 

taux 

d'intérêt 

qui 

affecte 

les 

placements 

monétaires 

dans 

ces 

circonstances 

pousse 

les 

épargnants 

à 

s'en 

détourner 

pour 

se 

tourner 

vers 

l'achat 

d'actions. 

S'il 

fallait 

émettre 

une 

réserve, 

ce 

serait 

au 

contraire 

pour 

marquer 

le 

risque 

aggravé 

de 

surspéculation 

boursière 

à 

la 

faveur 

d'une 

politique 

monétaire 

trop 

accom- 

modante. 

En 

revanche, 

la 

chute 

brutale 

d'une 

devise 

peut 

précipiter 

un 

krach 

boursier 

si 

les 

entreprises 

et 

les 

banques 

du 

pays 

sont 

endettées 

dans 

une 

monnaie 

qui 

s'apprécie 

fortement 

vis-à-vis 

d'elle. 

Mais 

ce 

n'est 

pas 

le 

cas 

pour 
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l'Europe 

dont 

les 

dettes 

sont 

libellées 

en 

monnaies 

natio- 

nales. 

S'agissant 

du 

marché 

des 

obligations, 

et 

contrairement 

à 

l'opinion 

officielle, 

la 

baisse 

des 

taux 

de 

la 

Banque 

centrale 

joue 

dans 

le 

sens 

d'une 

atténuation 

des 

taux 

d'intérêt 

des 

obligations, 

à 

moins 

de 

fortes 

tensions 

inflationnistes. 

Et, 

de 

même, 

en 

sens 

opposé, 

la 

hausse 

des 

taux. 

Comme 

les 

épargnants 

détournés 

des 

placements 

monétaires 

par 

la 

baisse 

des 

rendements, 

les 

grands 

acquéreurs 

d'obligations 

sont 

poussés 

à 

accepter 

une 

rémunération 

plus 

modérée, 

compte 

tenu 

des 

faibles 

rémunérations 

que 

leur 

offre 

le 

marché 

monétaire. 

En 

revanche, 

il 

est 

vrai 

qu'un 

risque 

objectif 

d'inflation 

sera 

toujours 

un 

facteur 

d'élévation 

des 

taux. 

Mais 

les 

économies 

européennes 

courent 

désormais 

le 

risque 

inverse 

d'une 

déflation 

qui, 

en 

réduisant 

les 

prix, 

augmenterait 

de 

façon 

disproportionnée 

la 

charge 

d'intérêts 

héritée 

du 

passé. 

S'agissant 

du 

marché 

des 

changes, 

la 

politique 

monétaire 

se 

révèle 

pratiquement 

neutre, 

ce 

qui 

dément 

une 

fois 

encore 

le 

dogme 

officiel. 

Les 

gouvernements 

et 

les 

banques 

centrales 

européens 

demeurent 

fidèles 

à 

un 

modèle 

révolu 

de 

marché. 

Antérieurement, 

les 

hausses 

de 

taux 

de 

la 

Ban- 

que 

centrale 

soutenaient 

la 

parité 

externe 

de 

la 

devise. 

Désormais, 

les 

opérateurs 

du 

marché 

des 

changes 

prennent 

en 

compte 

un 

ensemble 

complexe 

de 

critères, 

la 

politique 

monétaire 

intervenant 

parmi 

bien 

d'autres. 

Cependant, 

ce 

critère 

intervient 

lui-même 

en 

sens 

opposé 

du 

sens 

tradi- 

tionnel. 

S'il 

apparaît 

qu'une 

politique 

de 

réduction 

des 

taux 

de 

la 

Banque 

centrale 

favorise 

la 

croissance, 

la 

devise 

risque 

de 

subir 

non 

une 

dépréciation, 

mais 

plutôt 

une 

apprécia- 

tion. 

La 

vision 

des 

dirigeants 

européens 

s'est 

récemment 

cris- 
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tallisée 

dans 

un 

projet 

d'union 

monétaire 

qui 

prolonge, 

à 

la 

lettre 

les 

erreurs 

de 

la 

période 

récente. 

La 

monnaie 

com- 

mune 

en 

gestation 

doit, 

dit-on, 

recueillir 

l'héritage 

du 

mark 

et 

susciter 

une 

confiance 

telle 

que 

les 

capitaux 

vont 

affluer 

vers 

les 

places 

européennes 

et 

susciter 

un 

nouvel 

élan 

éco- 

nomique. 

C'est 

pratiquer 

ce 

qu'on 

appelle 

une 

fuite 

en 

avant, 

en 

prenant 

de 

nouveaux 

risques 

liés 

à 

la 

difficulté 

de 

définir 

et 

d'appliquer 

la 

politique 

monétaire 

et 

de 

change 

appropriée 

à 

des 

économies 

encore 

dissemblables. 

Or, 

il 

nous 

semble 

que 

la 

persévérance 

européenne 

dans 

l'erreur 

trouve 

sa 

source 

dans 

les 

déceptions 

de 

la 

période 

de 

stag- 

flation. 

Nous 

avons 

fait, 

entre 

1972 

et 

1982, 

la 

contre- 

épreuve 

des 

théories 

keynésiennes 

fondées 

sur 

la 

stimula- 

tion 

des 

dépenses 

publiques. 

Toutefois, 

sur 

la 

lancée 

du 

reniement 

nécessaire, 

nos 

gouvernants 

et 

leurs 

experts 

sont 

allés 

au-delà 

du 

raisonnable. 

Il 

fallait, 

pour 

retrouver 

le 

droit 

chemin, 

redonner 

la 

priorité 

à 

la 

demande 

privée, 

qu'elle 

émane 

des 

entreprises 

ou 

des 

particuliers. 

Au 

lieu 

de 

cela, 

nous 

avons 

inventé 

un 

modèle 

d'offre, 

purement 

imaginaire, 

fondé 

sur 

l'accumulation 

d'épargne 

préalable 

et 

la 

protection 

inconditionnelle 

de 

la 

valeur 

de 

la 

monnaie. 

Notre 

réussite 

d'après-guerre 

est 

entrée 

dans 

une 

sorte 

de 

purgatoire, 

comme 

si 

elle 

n'avait 

été 

que 

le 

fruit 

de 

circons- 

tances 

spéciales, 

dont 

on 

ne 

pouvait 

plus 

espérer 

voir 

le 

retour. 
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LES 

VINGT-CINQ 

GLORIEUSES 

RENIÉES 

Mais 

c'est 

là 

sans 

doute 

l'erreur 

source 

de 

nos 

décon- 

venues 

récentes. 

L'Europe, 

et 

aussi 

le 

Japon 

et, 

par-dessus 

tout, 

l'Amérique, 

architecte 

et 

bâtisseuse 

du 

modèle 

éco- 

nomique 

des 

Vingt-Cinq 

Glorieuses, 

étaient 

parvenus 

à 

surmonter 

non 

seulement 

les 

handicaps 

hérités 

de 

la 

guerre, 

mais 

aussi 

et 

surtout 

l'obstacle 

de 

la 

dépression 

économi- 

que 

survenue 

dans 

les 

années 

trente, 

sans 

s'en 

remettre 

à 

des 

solutions 

autoritaires 

ou 

totalitaires. 

Les 

secrets 

de 

la 

solution 

faussement 

miraculeuse 

ont 

été 

reniés, 

selon 

le 

cas, 

totalement 

ou 

partiellement. 

Elle 

consistait 

à 

combiner 

un 

régime 

quasi 

permanent 

de 

stimulation 

monétaire, 

à 

la 

faveur 

de 

l'abandon 

de 

facto 

de 

tout 

lien 

effectif 

entre 

les 

monnaies 

et 

l'or, 

un 

système 

international 

accordant 

à 

cha- 

que 

État 

monétairement 

souverain 

le 

droit 

de 

réajuster 

sa 

parité 

de 

change 

si 

nécessaire, 

et 

le 

progrès 

régulier 

des 

revenus 

individuels 

conformément 

aux 

possibilités 

offertes 

par 

la 

productivité 

croissante 

du 

travail. 

Mais 

la 

nouvelle 

vision 

de 

la 

monnaie 

issue 

de 

la 

crise 

meurtrière 

des 

années 

trente 

doit 

être 

considérée 

comme 

primordiale. 

La 

faculté 

de 

faire 

progresser 

à 

tout 

instant 

les 

revenus 

réels 

de 

la 

population 

au 

travail 

dépend 

d'abord 

d'un 

approvisionne- 

ment 

constant 

du 

système 

économique 

national 

en 

mon- 

naie 

à 

relativement 

bon 

marché. 

D'autres 

facteurs, 

comme 

le 

libre-échange 

international 

ou 

la 

sécurité 

apportée 

aux 

individus 

par 

une 

protection 

sociale 

généralisée, 

ont 

aidé 

à 

obtenir 

une 

expansion 

forte 
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et 

stable. 

Mais 

ils 

viennent 

au 

second 

rang. 

La 

vive 

expan- 

sion 

des 

entreprises, 

à 

partir 

de 

marchés 

intérieurs 

floris- 

sants, 

leur 

donne 

naturellement 

les 

moyens 

et 

les 

ambitions 

d'une 

expansion 

au-dehors 

de 

leurs 

frontières 

nationales 

il 

n'aurait 

de 

toute 

façon 

pas 

été 

possible 

de 

maintenir 

un 

protectionnisme 

étanche 

même 

si 

les 

nations 

l'avaient 

voulu 

au 

départ. 

Le 

protectionnisme 

constitue 

plutôt 

un 

recours 

pour 

des 

économies 

en 

butte 

à 

la 

stagnation 

ou 

à 

la 

dépres- 

sion. 

Quant 

aux 

dépenses 

issues 

des 

nouveaux 

régimes 

de 

protection 

sociale, 

elles 

nécessitaient 

d'emblée 

un 

dyna- 

misme 

suffisant 

de 

l'économie 

pour 

représenter 

autre 

chose 

qu'un 

mirage 

ou 

une 

forme 

légale 

de 

partage 

de 

la 

pauvreté. 

Cela 

n'a 

pas 

empêché 

les 

peuples 

et 

les 

dirigeants 

d'après-guerre 

de 

cultiver 

l'illusion 

keynésiste, 

avec 

d'autant 

plus 

de 

zèle 

que 

les 

économies 

accumulaient 

les 

performances 

flatteuses. 

Plus 

la 

croissance 

s'affirmait 

et 

plus 

l'emploi 

se 

développait, 

et 

plus 

on 

voyait 

s'installer 

la 

croyance 

que 

l'expansion 

tirait 

son 

énergie 

de 

la 

dépense 

publique. 

C'est 

par 

ce 

biais 

trompeur 

que 

les 

États- 

providence 

ont 

pu 

prospérer 

en 

Europe 

jusqu'au 

moment 

où 

le 

double 

désordre 

incarné 

par 

la 

stagflation 

a 

instillé 

les 

premiers 

doutes 

sur 

les 

véritables 

effets 

de 

la 

dépense 

publi- 

que. 

La 

prise 

de 

conscience 

ultérieure 

n'a 

cependant 

pas 

permis 

de 

libérer 

les 

économies 

européennes 

de 

leur 

far- 

deau 

accablant. 

Et, 

au 

terme 

d'un 

demi-siècle 

d'expérien- 

ces 

économiques 

et 

sociales, 

l'Europe 

se 

trouve 

maintenant 

prisonnière 

et 

de 

son 

corset 

monétaire 

et 

financier, 

et 

de 

la 

contrainte 

improductive 

des 

États-providence. 

C'est 

d'abord 

pour 

aider 

à 

l'en 

délivrer 

que 

l'on 

s'est 

efforcé 

de 

reconstituer 

la 

véritable 

histoire 

économique 

de 

notre 

après-guerre 

et 

celle 

de 

l'aventure 

financière 

contem- 

poraine. 
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Les 

vingt-cinq 

années 

d'expansion 

inouïe 

qui 

ont 

creusé 

un 

fossé 

entre 

le 

vieux 

monde 

matériel 

de 

nos 

grands- 

parents 

et 

le 

nôtre 

sont 

aujourd'hui 

menacées 

d'oubli. 

La 

curiosité 

intellectuelle 

pour 

nos 

succès 

de 

l'après-guerre 

a 

presque 

disparu. 

Personne, 

ou 

presque, 

pour 

chercher 

à 

discerner, 

sous 

les 

apparences 

miraculeuses, 

les 

causes 

majeures 

de 

cette 

croissance 

longtemps 

irrésistible. 

Per- 

sonne 

non 

plus 

pour 

nous 

donner 

l'explication 

cohérente 

de 

sa 

crise, 

comme 

si 

notre 

période 

de 

plus 

grande 

expan- 

sion, 

en 

rejoignant 

le 

passé 

plus 

lointain, 

ne 

pouvait 

plus 

apporter 

de 

leçon 

utile. 

À 

l'inverse, 

les 

économistes 

de 

l'immédiat 

après-guerre 

s'interrogeaient 

anxieusement 

sur 

l'avenir 

des 

économies 

capitalistes. 

Ils 

constataient 

que 

l'économie 

de 

guerre 

avait 

donné 

une 

solution 

radicale 

à 

la 

grande 

crise 

de 

la 

demande 

survenue 

quinze 

ans 

plus 

tôt 

les 

armées 

avaient 

consommé 

sur 

les 

champs 

de 

bataille 

une 

production 

largement 

supé- 

rieure 

à 

celle 

qui, 

peu 

auparavant, 

ne 

trouvait 

pas 

à 

s'écou- 

ler 

sur 

les 

marchés 

de 

la 

paix. 

Mais 

la 

guerre 

n'avait 

pas 

réglé 

le 

problème 

à 

sa 

source. 

Certains 

économistes 

pen- 

saient 

qu'elle 

l'avait 

plutôt 

aggravé, 

en 

accroissant 

encore 
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les 

capacités 

de 

production 

qui 

s'étaient 

révélées 

déjà 

exces- 

sives 

pendant 

la 

Grande 

Dépression. 

Comment 

allait-on 

faire 

pour 

qu'apparaisse 

la 

demande 

de 

biens 

et 

de 

services 

civils 

exigée 

par 

une 

exploitation 

rentable 

? 

On 

tablait 

bien 

entendu 

sur 

les 

besoins 

de 

la 

reconstruc- 

tion. 

Les 

pays 

ravagés 

par 

la 

guerre 

pouvaient 

espérer 

recréer 

du 

travail 

en 

reconstruisant 

leurs 

villes 

et 

leurs 

usi- 

nes 

tandis 

que 

les 

pays 

épargnés 

par 

les 

destructions 

se 

chargeraient 

de 

fournir 

les 

biens 

de 

consommation 

et 

d'équipement 

qui 

faisaient 

momentanément 

défaut 

aux 

premiers. 

Mais 

il 

sautait 

aux 

yeux 

des 

plus 

clairvoyants 

que 

l'oeuvre 

de 

reconstruction, 

une 

fois 

menée 

à 

bien 

avec 

le 

financement 

adéquat, 

ne 

saurait 

résoudre 

qu'un 

fragment 

du 

problème, 

et 

pour 

un 

temps 

limité. 

Dans 

son 

principe, 

la 

question 

surgie 

avec 

la 

dépression 

demeurait 

sans 

réponse 

assurée. 

Il 

fallait 

donner 

naissance 

à 

une 

nouvelle 

demande 

interne 

largement 

supérieure 

à 

l'ancienne 

sans 

faire 

obstacle 

au 

développement 

régulier 

des 

échanges 

exté- 

rieurs. 

Or, 

on 

s'interrogeait 

encore 

sur 

les 

causes 

véritables 

de 

la 

dépression. 

Ce 

sont 

les 

décisions 

monétaires 

prises 

entre 

la 

Première 

Guerre 

et 

le 

paroxysme 

de 

la 

crise 

qui 

ont 

provoqué 

la 

Grande 

Dépression. 

Trois 

économistes 

l'ont 

dit, 

chacun 

à 

sa 

manière, 

stigmatisant 

des 

erreurs 

ou 

des 

défaillances 

majeures 

dans 

la 

gestion 

des 

grandes 

monnaies. 

Keynes 

a 

formellement 

mis 

en 

cause 

la 

tentative 

de 

reva- 

lorisation 

des 

monnaies 

européennes. 

L'inflation 

produite 

par 

le 

financement 

monétaire 

de 

l'effort 

de 

guerre 

avait 

éloigné 

les 

monnaies 

de 

leurs 

anciennes 

valeurs 

en 

or. 

Mais 

le 

nouvel 

état 

de 

fait 

déplaisait 

aux 

autorités 

politiques 

et 

monétaires, 

comme 

d'ailleurs 

à 

une 

part 

notable 

de 

l'opi- 

nion 

qui 

demeurait 

attachée 

à 

l'ancien 

système 

de 

monnaie 
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1. 

Voir 

John 

Maynard 

KEYNES, 

Essais 

sur 

la 

monnaie 

et 

l'économie, 

Paris, 

Payot, 

1990, 

coll. 

Petite 

Bibliothèque 

Payot 

», 

tout 

spécialement 

La 

grande 

crise 

de 

1930 

». 

métallique 

où 

l'or 

jouait 

à 

la 

fois 

le 

rôle 

d'étalon 

interna- 

tional 

et 

de 

réserve 

de 

change 

et 

celui 

de 

contrepartie 

réelle 

aux 

billets 

et 

aux 

chèques 

dans 

la 

circulation 

intérieure. 

Cet 

attachement 

peut 

nous 

apparaître, 

avec 

le 

recul 

du 

temps, 

comme 

la 

marque 

d'un 

fétichisme. 

Mais 

il 

se 

justifiait 

aussi, 

sous 

l'angle 

de 

la 

raison, 

par 

les 

progrès 

économiques 

obte- 

nus 

sous 

l'ancien 

régime 

monétaire. 

Le 

régime 

de 

l'éta- 

lon-or 

avait 

permis 

une 

stabilité 

des 

monnaies 

qui 

semblait 

propice 

à 

l'épargne 

intérieure 

et 

au 

développement 

équili- 

bré 

des 

échanges 

extérieurs 

et 

l'on 

éprouvait 

du 

mal 

à 

en 

imaginer 

un 

autre 

qui 

soit 

aussi 

efficace. 

Quoi 

qu'il 

en 

soit, 

les 

gouvernements 

s'étaient 

fixé 

pour 

objectif 

de 

rétablir 

l'ancienne 

valeur 

or 

de 

leurs 

monnaies 

respectives 

ou 

de 

s'en 

rapprocher 

autant 

que 

possible. 

Cela 

passait 

par 

une 

déflation 

des 

moyens 

de 

paiement. 

Le 

gouvernement 

anglais, 

vivement 

critiqué 

par 

Keynes, 

s'y 

était 

résolu 

le 

premier 

en 

1926, 

suivi 

un 

peu 

plus 

tard 

par 

la 

France, 

la 

Belgique, 

l'Italie 

et 

la 

Suisse 

regroupés 

au 

sein 

du 

«bloc 

or 

». 

Keynes 

imputait 

à 

ces 

politiques 

la 

profonde 

baisse 

des 

prix 

qui 

accompagnait 

la 

récession. 

Dès 

1930, 

il 

appelait 

à 

une 

action 

coordonnée 

des 

banques 

centrales 

de 

France, 

des 

États-Unis 

et 

d'Angleterre 

pour 

y 

remédier. 

Sinon, 

l'on 

verrait 

la 

récession 

dégénérer 

en 

dépression 

mondiale. 

Selon 

lui, 

les 

profits 

obtenus 

par 

les 

entreprises 

dans 

les 

dernières 

années 

favorables 

n'étaient 

pas 

suffisants 

pour 

empêcher 

la 

multiplication 

des 

faillites 

sous 

l'effet 

de 

l'effondrement 

des 

prix'. 

Milton 

Friedman 

aussi 

localise 

la 

source 

de 

la 

dépression 
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1. 

Voir 

Milton 

Friedman, 

Inflation 

et 

systèmes 

monétaires, 

Paris, 

Pocket, 

coll. 

«Agora», 

1985. 

dans 

une 

faute 

de 

politique 

monétaire 

qu'il 

a 

vu 

commise 

en 

1931, 

après 

la 

première 

étape 

de 

la 

crise. 

Selon 

lui, 

la 

gravité 

du 

recul 

demeurait, 

deux 

ans 

après 

le 

krach 

de 

1929, 

dans 

les 

limites 

reconnues 

des 

récessions 

les 

plus 

sévères 

du 

XKe 

siècle. 

La 

reprise 

progressive 

des 

affaires, 

suivant 

le 

cycle 

classique, 

était 

à 

son 

avis 

question 

de 

temps, 

sous 

réserve 

que 

les 

gouvernements 

ou 

les 

banques 

centrales 

ne 

viennent 

pas 

la 

contrarier. 

Mais 

il 

constate 

à 

l'inverse 

que 

le 

Federal 

Reserve 

américain 

a 

conduit 

une 

politique 

de 

restric- 

tions 

monétaires 

au 

moment 

fatidique 

où 

la 

reprise 

aurait 

dû 

apparaître. 

La 

Banque 

centrale 

américaine 

a 

agi 

à 

contre- 

sens, 

nous 

dit-il, 

asphyxiant 

une 

économie 

qui 

tentait 

de 

panser 

les 

plaies 

de 

deux 

années 

de 

crise. 

Friedman 

distin- 

gue 

donc 

la 

dépression 

proprement 

dite, 

exclusivement 

pro- 

voquée 

par 

les 

décisions 

aberrantes 

des 

autorités 

monétai- 

res 

américaines, 

de 

la 

récession 

initiale. 

Ce 

faisant, 

il 

saisit 

l'exemple 

de 

la 

Grande 

Dépression 

pour 

souligner 

le 

rôle 

central 

de 

la 

gestion 

monétaire 

en 

système 

concurrentiel 

1. 

Charles 

Kindleberger 

s'est 

efforcé 

justement 

de 

com- 

prendre 

les 

mécanismes 

de 

décision 

des 

responsables 

monétaires 

en 

Amérique. 

Il 

a 

relevé 

l'intensité 

de 

la 

spécu- 

lation 

intervenue 

sur 

les 

marchés 

des 

actions 

et 

des 

matières 

premières 

durant 

les 

années 

vingt, 

financée 

par 

un 

crédit 

discrétionnaire. 

La 

ruine 

des 

spéculateurs 

et 

des 

banques 

engagées 

sur 

ces 

marchés, 

après 

la 

chute 

des 

cours, 

posait 

un 

problème 

d'une 

ampleur 

nouvelle. 

Il 

aurait 

fallu 

pou- 

voir, 

pour 

limiter 

les 

défaillances, 

soutenir 

ces 

marchés. 

Cela 

exigeait 

un 

apport 

de 

monnaie 

dont 

les 

États-Unis, 

devenus 

la 

première 

puissance 

économique, 

avaient 

seuls 
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1. 

Voir 

Charles 

KINDLEBERGER, 

La 

Grande 

Crise 

mondiale, 

Paris, 

Économica, 

1988. 

les 

moyens. 

Les 

filiales 

du 

Federal 

Reserve 

détenant 

désor- 

mais 

le 

plus 

gros 

du 

stock 

d'or 

mondial, 

il 

revenait 

donc 

à 

la 

Banque 

centrale 

américaine 

d'apporter 

aux 

marchés 

internationaux, 

par 

l'intermédiaire 

des 

banques 

commer- 

ciales, 

les 

liquidités 

nécessaires, 

comme 

auparavant 

la 

Banque 

d'Angleterre, 

lorsque 

le 

Royaume-Uni 

détenait 

la 

suprématie 

commerciale. 

Mais, 

selon 

Kindleberger, 

la 

Ban- 

que 

centrale 

et 

le 

dollar 

manquèrent 

l'occasion 

de 

relayer 

la 

Ban- 

que 

d'Angleterre 

et 

le 

sterling 

dans 

leur 

ancien 

rôle, 

laissant 

alors 

se 

propager 

la 

crise 

aux 

États-Unis 

et 

chez 

leurs 

par- 

tenaires. 

Il 

apparaît 

ainsi 

que 

les 

autorités 

américaines 

n'étaient 

pas 

préparées 

à 

assumer 

le 

soutien 

monétaire 

de 

la 

croissance 

mondiale, 

et 

ce, 

pour 

deux 

raisons. 

La 

pre- 

mière 

était 

politique 

les 

États-Unis 

demeuraient 

centrés 

sur 

eux-mêmes, 

passablement 

indifférents 

à 

la 

marche 

de 

l'économie 

mondiale 

dans 

son 

ensemble. 

La 

deuxième 

rele- 

vait 

de 

la 

technique 

monétaire 

éclatée 

en 

quatorze 

agen- 

ces, 

disposant 

chacune 

d'une 

fraction 

des 

réserves 

d'or, 

la 

Banque 

centrale 

américaine 

ne 

pouvait 

exploiter 

résolu- 

ment 

le 

pouvoir 

de 

création 

monétaire 

qu'autorisait 

l'accu- 

mulation 

progressive 

de 

ces 

réserves 

sur 

le 

territoire 

amé- 

ricain'. 

Ces 

thèses 

tournent 

toutes 

autour 

des 

fonctions 

remplies 

par 

la 

monnaie 

et 

la 

politique 

monétaire 

dans 

les 

échanges 

intérieurs 

et 

extérieurs. 

Il 

y 

est 

sans 

cesse 

question 

d'un 

manque 

de 

liquidités 

intérieures 

ou 

internationales, 

jamais 

d'un 

vice 

congénital 

de 

l'économie 

concurrentielle 

auquel 

la 

puissance 

publique 

devrait 

remédier 

par 

des 

nationalisa- 

tions 

ou 

un 

dirigisme 

appliqué 

à 

la 

production 

ou 

à 

la 
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répartition 

des 

richesses. 

Au 

contraire, 

la 

position 

centrale 

de 

la 

monnaie, 

le 

pouvoir 

de 

la 

politique 

monétaire 

et 

le 

comportement 

des 

agents 

économiques 

dans 

un 

univers 

monétaire 

relient 

étroitement, 

par-delà 

leurs 

divergences 

doctrinales, 

ces 

trois 

interprètes 

de 

la 

Grande 

Dépression. 

Accablées 

par 

une 

crise 

historique 

de 

nature 

monétaire 

dans 

les 

années 

vingt, 

les 

économies 

occidentales 

vont 

sortir 

de 

l'ornière 

par 

une 

révolution 

monétaire. 

La 

nouvelle 

éco- 

nomie 

mondiale 

reposera 

sur 

deux 

piliers 

un 

système 

de 

parités 

fixes 

et 

ajustables, 

de 

nature 

antidéflationniste, 

cen- 

tré 

sur 

le 

rôle 

du 

dollar 

comme 

étalon 

de 

change 

et 

moyen 

primordial 

de 

paiement 

international 

le 

rôle 

prééminent 

du 

crédit 

dans 

le 

financement 

de 

l'expansion. 

L'expérience 

nouvelle 

a 

tenu 

tant 

que 

ses 

piliers 

ont 

résisté. 

Elle 

s'est 

achevée 

quand 

ils 

ont 

cessé 

de 

la 

soutenir 

ensemble. 
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Les 

règles 

instaurées 

par 

le 

système 

monétaire 

de 

Bretton 

Woods 

ont 

importé 

moins 

que 

leur 

esprit 

et 

leur 

pratique, 

qui 

ont 

barré 

la 

route 

à 

la 

déflation. 

La 

réflexion 

préalable 

sur 

la 

nouvelle 

organisation 

monétaire 

avait 

tourné 

autour 

de 

deux 

thèmes, 

essentiels 

l'un 

et 

l'autre, 

mais 

révélant 

chacun 

des 

préoccupations 

fort 

différentes. 

D'un 

côté, 

il 

fallait 

définir 

un 

nouveau 

régime 

de 

parités 

et 

obtenir 

l'engagement 

solennel 

des 

nations 

d'en 

respecter 

les 

règles. 

D'un 

autre 

côté, 

il 

fallait 

répondre 

aux 

besoins 

en 

monnaie 

de 

paiement 

internationale, 

d'autant 

plus 

pressants 

que 

cer- 

taines 

monnaies 

majeures, 

comme 

la 

livre 

sterling, 

avaient 

perdu 

leur 

ancien 

crédit. 

C'est 

sur 

ce 

terrain 

que 

Keynes 

livra 

sa 

dernière 

bataille. 

Il 

souhaitait 

la 

création 

d'une 

monnaie 

ad 

hoc, 

le 

« 

bancor 

», 

émise 

sous 

l'autorité 

d'une 

institution 

internationale, 

en 

fonction 

des 

besoins 

révélés 

par 

l'expansion 

des 

échanges 

commerciaux, 

et 

distribuée 

également 

aux 

pays 

pauvres 

comme 

aux 

pays 

riches 

en 

d'autres 

termes, 

il 

ne 

voulait 

pas 

que 

l'expansion 

des 

échan- 

ges 

se 

heurte 

à 

une 

éventuelle 

pénurie 

de 

la 

ou 

des 

mon- 

naies 

nationales 

utilisées 

dans 

les 

règlements 

internationaux 

et 

à 

la 

faible 

solvabilité 

des 

nations 

peu 

développées. 

Ce 

2 
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n'était 

pas 

là 

seulement 

l'expression 

d'une 

défiance 

person- 

nelle 

vis-à-vis 

de 

la 

Grande-Bretagne 

ou 

des 

États-Unis, 

défaillants 

avant-guerre 

dans 

leur 

rôle 

de 

pourvoyeurs 

de 

liquidités 

internationales. 

Mais 

il 

ne 

voyait 

pas 

par 

quel 

mécanisme 

spontané 

l'émission 

nationale 

des 

grandes 

mon- 

naies 

convertibles 

pourrait 

s'ajuster 

à 

la 

demande 

interna- 

tionale. 

Comment 

savoir 

ce 

que 

le 

dispositif 

imaginé 

par 

Keynes 

aurait 

apporté 

? 

Les 

nostalgies 

qui 

s'expriment 

encore 

à 

ce 

sujet 

semblent 

mal 

fondées. 

L'expansion 

constante 

du 

com- 

merce 

mondial 

depuis 

la 

guerre 

dément 

l'hypothèse 

d'une 

rareté 

des 

moyens 

de 

paiement 

internationaux. 

Les 

États 

et 

les 

organismes 

internationaux 

dans 

un 

premier 

temps, 

le 

système 

bancaire 

mondial 

dans 

un 

deuxième, 

ont 

procuré 

aux 

importateurs 

les 

ressources 

nécessaires. 

Bien 

loin 

d'une 

pénurie, 

c'est 

une 

surabondance 

relative 

des 

liquidités 

internationales 

en 

dollars, 

inimaginable 

pour 

Keynes 

et 

ses 

interlocuteurs, 

que 

le 

phénomène 

majeur 

des 

« 

euromon- 

naies 

» 

commença 

à 

manifester 

dès 

les 

années 

soixante. 

Quant 

aux 

nations 

pauvres, 

elles 

n'ont 

rencontré 

d'autres 

vrais 

obstacles 

à 

leur 

développement 

que 

ceux 

constitués 

par 

la 

surnatalité, 

le 

refus 

de 

la 

concurrence 

et 

le 

parasitisme 

de 

leurs 

classes 

administratives 

et 

politiques. 

En 

revanche, 

une 

lecture 

historique 

dénuée 

de 

préjugés 

devrait 

nous 

conduire 

à 

reconnaître 

la 

nature 

salutaire 

de 

l'action 

moné- 

taire 

menée 

autoritairement 

par 

les 

États-Unis 

pour 

repla- 

cer 

les 

économies 

occidentales 

sur 

un 

chemin 

d'expansion. 
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L'INTERVENTIONNISME 

MONÉTAIRE 

DES 

ÉTATS-UNIS 

Cette 

action 

fut 

exemplaire 

de 

perspicacité 

et 

d'efficacité 

concrète. 

Prenant 

le 

contre-pied 

de 

leur 

attitude 

dans 

l'entre-deux-guerres, 

ils 

prirent 

délibérément 

en 

main 

le 

processus 

de 

monétarisation 

des 

échanges 

entre 

les 

ancien- 

nes 

nations 

belligérantes. 

Par 

le 

plan 

Marshall 

bien 

entendu, 

qui 

pallia 

instantané- 

ment 

la 

pénurie 

de 

devises 

de 

l'Europe. 

Car, 

de 

ce 

côté 

de 

l'Atlantique, 

nous 

avions 

besoin 

par-dessus 

tout 

de 

dollars, 

que 

ni 

nos 

banques 

commerciales 

ni 

nos 

banques 

centrales 

ne 

pouvaient 

évidemment 

émettre. 

L'Administration 

amé- 

ricaine 

ne 

cherchait 

nullement 

à 

faire 

du 

Vieux 

Continent 

son 

débiteur. 

Ses 

responsables 

comprenaient 

que 

les 

nations 

européennes 

devaient 

redevenir 

leurs 

partenaires 

privilégiés. 

Leur 

plan 

d'aide 

constituait 

rien 

moins 

qu'un 

pari 

ils 

nourrissaient 

en 

effet 

la 

plus 

grande 

confiance 

dans 

les 

capacités 

des 

autres 

nations 

industrielles, 

riches 

en 

entrepreneurs, 

en 

matière 

grise, 

en 

main-d'œuvre 

qualifiée 

et 

disciplinée. 

Mais 

il 

fallait 

initier 

le 

processus 

industriel 

en 

Europe 

en 

procurant 

les 

dollars 

requis 

par 

l'achat 

des 

matières 

premières 

et 

des 

outillages. 

Au-delà, 

il 

appartien- 

drait 

aux 

nations 

aidées 

de 

soutenir 

leur 

expansion 

par 

leurs 

propres 

moyens 

et 

de 

se 

procurer 

des 

devises 

par 

leurs 

exportations. 

Il 

ne 

s'agissait 

donc 

pas 

de 

placer 

l'Europe 

dans 

une 

position 

durable 

d'assistée 

mais 

d'offrir 

tempo- 

rairement 

à 

l'appareil 

de 

production 

du 

Vieux 

Continent 

un 

réservoir 

en 

dollars 

jouant 

le 

même 

rôle 

pratique 

que 


    

[image: ]
Les 

piliers 

monétaires 

de 

l'expansion 

celui, 

consistant 

à 

réamorcer 

le 

fonctionnement 

stable 

d'un 

moteur 

à 

explosion, 

joué 

par 

une 

nourrice 

de 

carburant. 

Simultanément, 

le 

dollar 

circulait 

à 

l'extérieur 

des 

États- 

Unis 

par 

deux 

autres 

canaux, 

celui 

des 

dépenses 

des 

armées 

américaines 

hors 

des 

États-Unis 

et 

celui 

des 

investissements 

productifs 

des 

grandes 

sociétés 

américaines 

à 

l'étranger. 

Les 

premières 

multinationales 

entendaient 

s'implanter 

sur 

des 

marchés 

prometteurs 

si 

l'expansion 

s'établissait 

de 

manière 

stable 

en 

Europe, 

il 

deviendrait 

possible 

d'y 

écou- 

ler 

les 

produits 

déjà 

diffusés 

par 

leurs 

soins 

sur 

le 

marché 

américain 

mais 

encore 

inconnus 

des 

Européens. 

Toutefois, 

leurs 

investissements 

directs 

visaient 

encore 

deux 

autres 

buts. 

D'abord, 

se 

prémunir 

contre 

le 

risque 

d'une 

politique 

protectionniste 

que 

les 

Européens 

pourraient 

être 

tentés 

de 

décider, 

après 

avoir 

dénoué 

leur 

liens 

de 

dépendance 

fman- 

cière 

initiaux 

avec 

les 

États-Unis. 

Associer 

ensuite 

la 

main- 

d'œuvre 

européenne, 

pour 

l'heure 

meilleur 

marché, 

avec 

les 

techniques 

et 

le 

management 

américains 

de 

manière 

à 

accroître 

leurs 

taux 

de 

profit. 

Quoi 

qu'il 

en 

soit 

dans 

le 

détail, 

les 

dollars 

dont 

le 

monde 

avait 

immédiatement 

besoin 

se 

sont 

trouvés 

rapidement 

dis- 

ponibles 

en 

quantités 

convenables, 

tandis 

que 

les 

échanges 

internes 

à 

l'Europe 

ont 

été 

couverts 

par 

le 

truchement 

d'une 

Union 

de 

paiements. 

La 

solution, 

palliative, 

consis- 

tait 

en 

une 

compensation 

réciproque 

des 

créances 

que 

les 

nations 

européennes 

détenaient 

les 

unes 

sur 

les 

autres. 

On 

constatait, 

mois 

par 

mois, 

le 

total 

des 

créances 

et 

des 

dettes 

de 

chaque 

pays 

vis-à-vis 

de 

ses 

partenaires 

et 

l'on 

se 

conten- 

tait 

de 

régler 

les 

dettes 

résiduelles, 

créances 

déduites. 

Ce 

vieux 

procédé 

de 

la 

compensation, 

déjà 

utilisé 

au 

Moyen 

Âge 

pour 

économiser 

une 

monnaie 

rare 

ou 

à 

l'époque 

moderne 

pour 

réduire 

le 

montant 

et 

les 

coûts 

des 

transferts 


    

[image: ]
La 

souveraineté 
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de 

banque 

à 

banque, 

fut 

carrément 

imposé 

aux 

Européens 

par 

des 

Américains 

prenant 

décidément 

toutes 

leurs 

res- 

ponsabilités 

dans 

la 

mise 

en 

œuvre 

du 

nouvel 

ordre 

moné- 

taire 

mondial. 

Mais 

c'est 

un 

autre 

exemple 

de 

l'interventionnisme 

monétaire 

américain, 

la 

profonde 

dévaluation 

de 

la 

livre 

sterling, 

elle 

aussi 

imposée 

par 

les 

États-Unis 

à 

leur 

premier 

allié, 

qui 

donne 

le 

premier 

aperçu 

de 

la 

révolution 

moné- 

taire 

d'après-guerre. 

La 

Grande-Bretagne, 

qui 

avait 

espéré 

un 

moment 

rétablir 

le 

rôle 

de 

sa 

devise 

comme 

monnaie 

de 

réserve 

et 

de 

paiement 

internationale, 

dut 

constater 

dès 

1950 

la 

vanité 

de 

ce 

projet. 

Face 

au 

dollar, 

étayé 

par 

la 

puissance 

industrielle 

et 

les 

réserves 

d'or 

de 

la 

Banque 

cen- 

trale 

américaine, 

la 

livre 

sterling 

ne 

pouvait 

plus 

jouer 

que 

les 

seconds 

rôles, 

malgré 

la 

volonté 

nostalgique 

des 

finan- 

ciers 

de 

Londres 

de 

maintenir 

sa 

prééminence 

passée. 

D'ores 

et 

déjà, 

le 

marché 

des 

changes 

avait 

signifié 

à 

la 

Grande-Bretagne 

le 

changement 

du 

rapport 

de 

forces 

par 

une 

décote 

de 

la 

livre. 

Mais 

la 

décision 

américaine, 

tran- 

chée, 

de 

la 

faire 

dévaluer 

de 

trente 

pour 

cent, 

allait 

inau- 

gurer 

la 

logique 

dévaluationniste 

du 

nouveau 

système, 

tout 

en 

dévoilant 

l'identité 

de 

son 

maître 

politique. 

Et, 

dans 

la 

foulée, 

quinze 

autres 

monnaies, 

dont 

douze 

européennes, 

furent 

dévaluées 

à 

leur 

tour. 

La 

dévaluation 

des 

devises 

européennes 

avait 

été 

préférée 

à 

la 

réévaluation 

unilatérale 

de 

la 

monnaie 

américaine. 

La 

règle 

pratique 

était 

fixée 

il 

appartiendrait 

aux 

pays 

à 

monnaies 

« 

faibles 

» 

d'en 

corriger 

la 

parité 

excessive, 

et 

non 

aux 

pays 

à 

monnaies 

« 

fortes 

» 

de 

procéder 

à 

des 

réévaluations. 


    

[image: ]
Les 

piliers 

monétaires 

de 

l'expansion 

LA 

LOGIQUE 
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Voilà 

le 

premier 

point 

essentiel. 

Pourquoi 

vaut-il 

mieux 

dévaluer 

certaines 

monnaies 

surappréciées 

que 

réévaluer 

les 

monnaies 

dont 

la 

cote 

officielle 

sous-estime 

le 

potentiel 

des 

économies 

concernées 

? 

La 

question 

ne 

se 

posait 

guère 

du 

temps 

de 

l'étalon-or, 

lorsque 

les 

monnaies 

s'évaluaient 

en 

or 

et 

que 

l'émission 

de 

billets 

devait 

être 

gagée 

par 

les 

réser- 

ves 

en 

or. 

D'une 

part, 

la 

couverture 

or 

de 

la 

monnaie 

fidu- 

ciaire 

garantissait 

la 

valeur 

des 

devises 

correspondantes 

lorsqu'elles 

étaient 

détenues 

par 

des 

étrangers. 

D'autre 

part, 

cette 

même 

règle 

faisait 

peser 

une 

contrainte 

constante 

de 

nature 

déflationniste 

sur 

les 

économies 

capi- 

talistes 

de 

l'époque. 

D'abord, 

parce 

que 

les 

étrangers 

pou- 

vaient 

demander 

à 

être 

payés 

en 

or 

lorsqu'ils 

constataient 

une 

hausse 

des 

prix 

dans 

un 

pays, 

signe 

d'une 

érosion 

du 

pouvoir 

d'achat 

interne 

de 

la 

monnaie 

dudit 

pays. 

Ensuite, 

parce 

que 

les 

déficits 

commerciaux, 

qui 

pouvaient 

résulter 

d'une 

évolution 

excessive 

des 

prix 

de 

revient 

sous 

l'effet 

d'une 

tension 

inflationniste, 

conduisaient 

à 

une 

baisse 

des 

réserves 

d'or. 

La 

contraction 

de 

ses 

réserves 

contraignait 

la 

Banque 

centrale 

à 

réduire 

le 

montant 

des 

billets 

pour 

res- 

pecter 

la 

règle 

de 

couverture 

métallique. 

Cela 

suffisait 

pour 

amorcer 

un 

processus 

correcteur 

déflationniste. 

Les 

mon- 

naies 

reliées 

à 

l'or 

conservaient 

ainsi 

une 

valeur 

externe 

intangible. 

Le 

régime 

d'étalon-or 

imposait 

aux 

banques 

centrales 

une 

politique 

d'émission 

monétaire 

prudente 

ou 

restrictive. 
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Selon 

un 

schéma 

symétrique, 

et 

en 

sens 

inverse, 

le 

système 

de 

Bretton 

Woods 

a 

ouvert 

la 

voie 

à 

une 

politique 

monétaire 

régulièrement 

expansionniste, 

réserve 

faite 

pour 

les 

États- 

Unis 

obligés 

à 

la 

prudence 

par 

le 

rôle 

particulier 

du 

dollar 

au 

sein 

du 

système 

de 

changes. 

Délivrées 

désormais 

de 

la 

contrainte 

de 

couverture 

métallique, 

les 

banques 

centrales 

ont 

pu 

répondre 

plus 

librement 

à 

la 

demande 

de 

monnaie 

nationale 

résultant 

des 

besoins 

intérieurs. 

Ces 

besoins 

croissent 

naturellement 

dans 

les 

économies 

régies 

par 

la 

concurrence. 

La 

multiplication 

des 

projets, 

la 

création 

d'activités 

nouvelles 

requièrent 

des 

ressources 

constam- 

ment 

ou 

temporairement 

supérieures 

à 

l'épargne 

disponi- 

ble. 

Il 

appartient 

au 

système 

bancaire 

de 

les 

procurer 

avec 

l'appui 

de 

la 

Banque 

centrale. 

Or, 

la 

rupture 

du 

lien 

rigide 

et 

arbitraire 

entre 

le 

métal 

et 

la 

monnaie 

autorisait 

la 

Ban- 

que 

centrale 

à 

ne 

plus 

mesurer 

son 

appui 

aussi 

strictement 

que 

dans 

le 

passé. 

Elle 

inaugurait 

donc 

une 

nouvelle 

expé- 

rience 

économique 

marquée 

par 

la 

responsabilité 

cruciale 

des 

autorités 

monétaires. 

Comment 

les 

choses 

allaient-elles 

se 

passer 

à 

présent 

? 

Chaque 

pays 

pouvait 

s'efforcer 

d'obtenir 

la 

croissance 

la 

plus 

forte 

possible 

sous 

réserve 

de 

ne 

pas 

provoquer 

de 

déséquilibres 

majeurs 

ou, 

si 

ces 

déséquilibres 

venaient 

à 

apparaître, 

de 

les 

corriger 

sans 

retard. 

Il 

fallait 

en 

fait 

évi- 

ter 

les 

déficits 

commerciaux. 

Ces 

déficits 

témoignaient 

d'abord, 

et 

presque 

toujours, 

d'un 

excès 

de 

la 

demande 

interne 

qui 

profitait 

anormalement 

aux 

importations. 

Or, 

si 

l'on 

s'efforçait 

de 

stimuler 

la 

demande 

intérieure, 

ce 

n'était 

pas 

pour 

avantager 

la 

concurrence 

étrangère. 

Ils 

ris- 

quaient 

ensuite 

d'épuiser 

les 

réserves 

de 

changes 

dont 

cha- 

que 

nation 

avait 

besoin 

pour 

développer 

durablement 

ses 

échanges 

extérieurs. 

L'excès 

de 

demande 

interne 

qui 

les 
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provoquait 

s'accompagnait 

le 

plus 

souvent 

d'une 

inflation 

croissante 

gonflant 

dangereusement 

les 

prix 

de 

revient 

des 

entreprises 

du 

pays. 

L'équilibre 

extérieur 

était 

alors 

dou- 

blement 

menacé 

par 

un 

appel 

excessif 

aux 

importations 

et 

une 

perte 

de 

compétitivité 

des 

producteurs 

nationaux 

en 

termes 

de 

prix. 

C'est 

ici 

que 

le 

recours 

à 

la 

dévaluation 

trouvait 

sa 

raison 

d'être 

logique. 

Elle 

permettait 

de 

corriger 

l'écart 

des 

prix 

de 

vente 

entre 

étrangers 

et 

nationaux 

tout 

en 

réduisant 

le 

pouvoir 

d'achat 

qui 

pouvait 

encore 

se 

porter 

sur 

des 

produits 

importés 

l'excès 

de 

demande 

interne 

subissait 

ainsi 

une 

première 

correction. 

Il 

suffisait 

alors 

de 

compléter 

la 

dévaluation 

par 

des 

mesures 

de 

freinage 

spé- 

cifiques 

de 

la 

demande 

interne 

incluant 

une 

politique 

monétaire 

plus 

restrictive 

de 

la 

Banque 

centrale. 

Libre 

recours 

à 

la 

dévaluation 

et 

politique 

monétaire 

expansionniste 

ont 

alors 

constitué 

les 

deux 

versants 

de 

la 

souveraineté 

monétaire. 

Sans 

le 

premier, 

les 

banques 

centra- 

les 

auraient 

spontanément 

bridé 

leur 

politique 

de 

soutien 

à 

l'expansion. 

Sans 

la 

seconde, 

la 

pratique 

des 

dévaluations 

aurait 

été 

dénuée 

de 

justification 

objective. 

Leur 

combinai- 

son 

donnait 

un 

tour 

plus 

ample 

à 

la 

compétition 

interna- 

tionale 

initiée 

par 

les 

entreprises. 

Avec 

la 

nouvelle 

faculté 

de 

stimuler 

la 

demande 

intérieure, 

les 

autorités 

monétaires 

nationales 

pouvaient 

tenter 

de 

renforcer 

le 

potentiel 

de 

croissance 

et 

porter 

celle-ci 

bien 

au-delà 

de 

ses 

anciennes 

limites. 

En 

d'autres 

termes, 

la 

souveraineté 

monétaire 

insé- 

rait 

la 

concurrence 

des 

entreprises 

sur 

leurs 

marchés 

res- 

pectifs, 

au 

sein 

d'une 

compétition 

plus 

large, 

tout 

aussi 

saine 

dans 

son 

principe, 

des 

nations, 

pour 

atteindre 

les 

plus 

hauts 

niveaux 

d'activité. 

La 

présentation 

habituelle 

du 

système 

de 

Bretton 

Woods, 

qui 

insiste 

sur 

les 

vertus 

de 

la 

fixité 

des 

changes, 

masque 
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Les vingt-cinq années d’expansion inouie qui ont creusé
un fossé entre le vieux monde matériel de nos grands-
parents et le notre sont aujourd’hui menacées d’oubli. La
curiosité intellectuelle pour nos succés de I’aprés-guerre a
presque disparu. Personne, ou presque, pour chercher a
discerner, sous les apparences miraculeuses, les causes
majeures de cette croissance longtemps irrésistible. Per-
sonne non plus pour nous donner Pexplication cohérente
de sa crise, comme si notre période de plus grande expan-
sion, en rejoignant le passé plus lointain, ne pouvait plus
apporter de legon utile.

A Pinverse, les économistes de I'immédiat aprés-guerre
s’interrogeaient anxieusement sur l’avenir des économies
capitalistes. Ils constataient que I’économie de guerre avait
donné une solution radicale a la grande crise de la demande
survenue quinze ans plus tot : les armées avaient consommé
sur les champs de bataille une production largement supé-
rieure a celle qui, peu auparavant, ne trouvait pas a s’écou-
ler sur les marchés de la paix. Mais la guerre n’avait pas
réglé le probléme a sa source. Certains économistes pen-
saient qu’elle I’avait plutdt aggravé, en accroissant encore
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constamment les actions déja détenues dans les fonds
confiés a leurs soins. Ce mécanisme pseudo-rationnel
d’accumulation financiére est au fondement du nouveau
marché des actions.

Nouveau marché des actions, mais aussi nouveau sys-
teme obligataire. Car les obligations sont traitées depuis
toujours sur deux marchés différents, celui de leur émission
initiale, ou marché primaire, et le marché secondaire, o
elles peuvent étre revendues par leurs détenteurs. Mais
alors que, de tradition, les obligations nouvellement émises
se voyaient dotées de taux d’intérét cohérents avec les taux
du crédit de méme durée accordés par les banques, le nou-
veau systéme obligataire a acquis une pleine indépendance
vis-a-vis du systéme de crédit bancaire. Nous assistons
désormais a un dialogue entre le marché primaire et le
marché secondaire. Le premier confronte les emprunteurs
ou émetteurs, principalement Etats ou organismes publics,
et les préteurs, principalement fonds d’épargne spécialisés
et compagnies d’assurances. Le second donne a chaque
instant une évaluation des obligations déja émises dans un
passé plus ou moins récent. Sous ’ancien régime, les varia-
tions de prix des obligations suivaient les variations des taux
intervenus sur le marché primaire : quand les taux bais-
saient, les obligations s’appréciaient, et vice versa. Sous le
nouveau régime , les opérateurs fixent les prix en fonction
de leurs anticipations, les obligations s’appréciant quand ils
prévoient en majorité une baisse des taux a I’avenir, et vice
versa. En cela, le nouveau marché secondaire se rapproche
du marché des actions, purement fondé sur un mécanisme
d’anticipations. Les anticipations de taux des obligations,
Pobligation d’Etat 4 dix ans, par exemple, font pendant aux
anticipations de prix des actions. C’est ainsi que le marché
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tallisée dans un projet d’'union monétaire qui prolonge.a la
lettre les erreurs de la période récente. La monnaie com-
mune en gestation doit, dit-on, recueillir ’héritage du mark
et susciter une confiance telle que les capitaux vont affluer
vers les places européennes et susciter un nouvel élan éco-
nomique. C’est pratiquer ce qu’on appelle une fuite en
avant, en prenant de nouveaux risques liés a la difficulté de
définir et d’appliquer la politique monétaire et de change
appropriée a des économies encore dissemblables. Or, il
nous semble que la persévérance européenne dans I’erreur
trouve sa source dans les déceptions de la période de stag-
flation. Nous avons fait, entre 1972 et 1982, la contre-
épreuve des théories keynésiennes fondées sur la stimula-
tion des dépenses publiques. Toutefois, sur la lancée du
reniement nécessaire, nos gouvernants et leurs experts sont
allés au-dela du raisonnable. Il fallait, pour retrouver le
droit chemin, redonner la priorité a la demande privée,
qu’elle émane des entreprises ou des particuliers. Au lieu
de cela, nous avons inventé un modéle d’offre, purement
imaginaire, fondé sur I’accumulation d’épargne préalable
et la protection inconditionnelle de la valeur de la monnaie.
Notre réussite d’aprés-guerre est entrée dans une sorte de
purgatoire, comme si elle n’avait été que le fruit de circons-
tances spéciales, dont on ne pouvait plus espérer voir le
retour.
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dans une faute de politique monétaire qu’il a vu commise
en 1931, aprés la premiére étape de la crise. Selon lui, la
gravité du recul demeurait, deux ans apreés le krach de 1929,
dans les limites reconnues des récessions les plus sévéres
du x1x: siécle. La reprise progressive des affaires, suivant le
cycle classique, était 4 son avis question de temps, sous
réserve que les gouvernements ou les banques centrales ne
viennent pas la contrarier. Mais il constate a P’inverse que
le Federal Reserve américain a conduit une politique de restric-
tions monétaires au moment fatidique ou la reprise aurait di
apparaitre. La Banque centrale américaine a agi & contre-
sens, nous dit-il, asphyxiant une économie qui tentait de
panser les plaies de deux années de crise. Friedman distin-
gue donc la dépression proprement dite, exclusivement pro-
voquée par les décisions aberrantes des autorités monétai-
res américaines, de la récession initiale. Ce faisant, il saisit
I’exemple de la Grande Dépression pour souligner le role
central de la gestion monétaire en systéme concurrentiel !,

Charles Kindleberger s’est efforcé justement de com-
prendre les mécanismes de décision des responsables
monétaires en Amérique. Il a relevé ’intensité de la spécu-
lation intervenue sur les marchés des actions et des matiéres
premiéres durant les années vingt, financée par un crédit
discrétionnaire. La ruine des spéculateurs et des banques
engagées sur ces marchés, aprés la chute des cours, posait
un probléme d’une ampleur nouvelle. Il aurait fallu pou-
voir, pour limiter les défaillances, soutenir ces marchés.
Cela exigeait un apport de monnaie dont les Etats-Unis,
devenus la premicre puissance économique, avaient seuls

1. Voir Milton FRIEDMAN, Inflation et systémes monétaires, Paris, Pocket, coll.
«Agora», 1985.
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tion d’événements monétaires et financiers a déterminé au
méme moment une restructuration globale des trois grands
marchés : marché des actions, marché des obligations et
marché des changes. Le durcissement des politiques moné-
taires conduites par les banques centrales a, par le biais de
la désinflation, ouvert des perspectives plus favorables au
rendement réel des biens financiers. Au méme moment, les
entreprises cotées ont adopté une nouvelle stratégie finan-
ciére basée sur leur désendettement, favorable lui aussi aux
espérances boursiéres. Les Etats ont opté pour le refinan-
cement des dettes qu’ils avaient commencé a contracter
pendant la stagflation, renongant a faire jouer leur privilege
de création monétaire pour couvrir les impasses budgétaires
et résorber les dettes publiques. Enfin, une spéculation per-
manente s’est instituée a partir des transactions sur trois
monnaies centrales : le dollar, le mark et le yen.

Alors, le marché des actions s’est réanimé. Sortant d’une
longue apathie, la cote boursiére a entamé le mouvement
ascensionnel qui I’a portée au bout de quinze ans, et sur
pratiquement toutes les places, & des niveaux qu’aucun
ancien acteur n’aurait osé espérer en s’en tenant aux critéres
habituels d’évaluation des sociétés. Or, la croissance forte
et réguliére des profits des entreprises cotées ne suffit pas
a expliquer 'importance des hausses qui affectent la plupart
des titres. En changeant de rythme, les marchés d’actions
ont aussi changé de régime. Si ’on excepte le krach sans
lendemain de 1987, et si ’on isole le marché de Tokyo, la
tendance haussiere a toujours fini par prévaloir, dans les
économies prospéres comme 1’économie américaine entre
1982 et 1989 et depuis 1991, mais aussi dans les économies
léthargiques comme les économies frangaise et allemande
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section des deux postulats : celui de la régulation par les
marchés financiers et celui de la supériorité du modéle
monétaire allemand. Postulats qui se sont prété main-forte.
La gestion monétaire « a ’allemande », gage présumé d’une
faible érosion monétaire intérieure et d’une parité de
change élevé, était jugée comme la réponse idéale aux exi-
gences des marchés financiers dont les experts ayant voix
au chapitre clamaient qu’ils souhaitaient eux aussi une lutte
sans merci contre ’inflation et les risques de dépréciation
des devises. Le croisement des influences réciproques de la
Bundesbank et des marchés financiers a assuré I’étanchéité
quasi parfaite de la nouvelle orthodoxie économique au
grand dam de ceux qui, historiens, économistes ou hommes
d’affaires, auraient souhaité que ses conclusions soient
mises en débat.

Or, le dogme a double visage qui a été imposé 2 la
réflexion économique en Europe sort pour le moins ébranlé
de I’expérience de ces quinze derniéres années. C’est au
contraire le pouvoir de la politique monétaire mise au ser-
vice de P’activité qui en sort grandi et fortifié. Différents
événements ont démontré la fragilité des hypothéses de
travail des experts officiels. Les progrés de ’Amérique, tout
d’abord, dont les phases de croissance spectaculaires de
I’emploi et de I’activité coincident toujours avec les phases
d’expansion monétaire. La fagon, ensuite, dont différentes
nations européennes, victimes de dévaluations « forcées »
par le marché des changes en 1992 et 1993, se sont tirées
a leur avantage de I’épisode. Le déclin, encore, de ’emploi
en France et en Allemagne dans la période la plus récente
qui témoigne de la caducité du modéle allemand comme
de P’aveuglement suiviste des dirigeants frangais. Enfin, le
mouvement des capitaux productifs dans le monde qui
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celui, consistant a réamorcer le fonctionnement stable d’un
moteur a explosion, joué par une nourrice de carburant.

Simultanément, le dollar circulait a Pextérieur des Etats-
Unis par deux autres canaux, celui des dépenses des armées
américaines hors des Etats-Unis et celui des investissements
productifs des grandes sociétés américaines a ’étranger.
Les premiéres multinationales entendaient s’implanter sur
des marchés prometteurs : si ’expansion s’établissait de
maniére stable en Europe, il deviendrait possible d’y écou-
ler les produits déja diffusés par leurs soins sur le marché
ameéricain mais encore inconnus des Européens. Toutefois,
leurs investissements directs visaient encore deux autres
buts. D’abord, se prémunir contre le risque d’une politique
protectionniste que les Européens pourraient étre tentés de
décider, aprés avoir dénoué leur liens de dépendance finan-
ciére initiaux avec les Etats-Unis. Associer ensuite la main-
d’ceuvre européenne, pour I’heure meilleur marché, avec
les techniques et le management américains de maniére a
accroitre leurs taux de profit.

Quoi qu’il en soit dans le détail, les dollars dont le monde
avait immédiatement besoin se sont trouvés rapidement dis-
ponibles en quantités convenables, tandis que les échanges
internes a I’Europe ont été couverts par le truchement
d’une Union de paiements. La solution, palliative, consis-
tait en une compensation réciproque des créances que les
nations européennes détenaient les unes sur les autres. On
constatait, mois par mois, le total des créances et des dettes
de chaque pays vis-a-vis de ses partenaires et ’on se conten-
tait de régler les dettes résiduelles, créances déduites. Ce
vieux procédé de la compensation, déja utilis¢é au Moyen
Age pour économiser une monnaie rare ou a I’époque
moderne pour réduire le montant et les cotits des transferts
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de banque a banque, fut carrément imposé aux Européens
par des Américains prenant décidément toutes leurs res-
ponsabilités dans la mise en ceuvre du nouvel ordre moné-
taire mondial.

Mais c’est un autre exemple de Iinterventionnisme
monétaire ameéricain, la profonde dévaluation de la livre
sterling, elle aussi imposée par les Etats-Unis 4 leur premier
allié, qui donne le premier apergu de la révolution moné-
taire d’aprés-guerre. La Grande-Bretagne, qui avait espéré
un moment rétablir le role de sa devise comme monnaie de
réserve et de paiement internationale, dut constater des
1950 la vanité de ce projet. Face au dollar, étayé par la
puissance industrielle et les réserves d’or de la Banque cen-
trale américaine, la livre sterling ne pouvait plus jouer que
les seconds réles, malgré la volonté nostalgique des finan-
ciers de Londres de maintenir sa prééminence passée.
D’ores et déja, le marché des changes avait signifié a la
Grande-Bretagne le changement du rapport de forces par
une décote de la livre. Mais la décision américaine, tran-
chée, de la faire dévaluer de trente pour cent, allait inau-
gurer la logique dévaluationniste du nouveau systéme, tout
en dévoilant I’identité de son maitre politique. Et, dans la
foulée, quinze autres monnaies, dont douze européennes,
furent dévaluées a leur tour. La dévaluation des devises
européennes avait été préférée a la réévaluation unilatérale
de la monnaie américaine. La régle pratique était fixée : il
appartiendrait aux pays 4 monnaies « faibles » d’en corriger
la parité excessive, et non aux pays 4 monnaies « fortes » de
procéder a des réévaluations.
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I’Europe dont les dettes sont libellées en monnaies natio-
nales.

S’agissant du marché des obligations, et contrairement a
I’opinion officielle, la baisse des taux de la Banque centrale
joue dans le sens d’une atténuation des taux d’intérét des
obligations, 4 moins de fortes tensions inflationnistes. Et,
de méme, en sens opposé, la hausse des taux. Comme les
épargnants détournés des placements monétaires par la
baisse des rendements, les grands acquéreurs d’obligations
sont poussés a accepter une rémunération plus modérée,
compte tenu des faibles rémunérations que leur offre le
marché monétaire. En revanche, il est vrai qu’un risque
objectif d’inflation sera toujours un facteur d’¢lévation des
taux. Mais les économies européennes courent désormais
le risque inverse d’une déflation qui, en réduisant les prix,
augmenterait de fagon disproportionnée la charge d’intéréts
héritée du passé.

S’agissant du marché des changes, la politique monétaire
se révéle pratiquement neutre, ce qui dément une fois
encore le dogme officiel. Les gouvernements et les banques
centrales européens demeurent fidéles 4 un modé¢le révolu
de marché. Antérieurement, les hausses de taux de la Ban-
que centrale soutenaient la parité externe de la devise.
Désormais, les opérateurs du marché des changes prennent
en compte un ensemble complexe de critéres, la politique
monétaire intervenant parmi bien d’autres. Cependant, ce
critére intervient lui-méme en sens opposé du sens tradi-
tionnel. S’il apparait qu’une politique de réduction des taux
de la Banque centrale favorise la croissance, la devise risque
de subir non une dépréciation, mais plutdt une apprécia-
tion.

La vision des dirigeants européens s’est récemment cris-
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fiche de santé de ’économie mondiale au travers des indices
financiers des grandes places boursiéres.

Mais comment les marchés ont-ils pu prendre le pou-
voir ? Au postulat de la toute-puissance financiére répond
un silence assourdissant sur les conditions ou les causes de
son avénement. Toutefois 1’intérét de la réponse dépasse
celui d’une légitime curiosité historique. Il n’y a pas meil-
leure fagon de prouver la domination des marchés que de
décrire ou d’expliquer leur prise de pouvoir. Pourtant,
I’abondante littérature consacrée aux marchés depuis
quinze ans escamote les événements qui ont placé, ou
replacé, les marchés au centre de I’économie mondiale. La
domination financiére n’a pas de source.

Ainsi, quatre croyances se sont imposées simultanément.
Premiérement, celle qui assigne aux marchés financiers la
mission souveraine de réguler le capitalisme a I’échelle
mondiale. Deuxiémement, la croyance que le pouvoir des
marchés financiers découle & I’évidence de leur rdle de
pourvoyeur de fonds. Troisiémement, la croyance que ces
marchés respectent la logique de tout marché autorégulé,
voire qu’ils en expriment la quintessence : libres des entra-
ves pratiques qui peuvent empécher les autres marchés de
fonctionner dans leur pureté, comme le manque de mobilité
de la main-d’ceuvre ou les frais de transport des marchan-
dises, ils révéleraient la logique pure du mécanisme de
I'offre et de la demande. Quatriémement, la croyance finale
en leur toute-puissance exercée sur les entreprises et en leur
capacité de sanctionner les Etats, quand ceux-ci se révélent
incapables de maitriser les dépenses improductives ou
traitent défavorablement les producteurs de richesses.

Quatre croyances, quatre visions abusives. Les marchés
financiers en tant que tels, marché des actions et marché
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les moyens. Les filiales du Federal Reserve détenant désor-
mais le plus gros du stock d’or mondial, il revenait donc a
la Banque centrale américaine d’apporter aux marchés
internationaux, par ’intermédiaire des banques commer-
ciales, les liquidités nécessaires, comme auparavant la
Banque d’Angleterre, lorsque le Royaume-Uni détenait la
suprématie commerciale. Mais, selon Kindleberger, la Ban-
que centrale et le dollar manquérent I’occasion de relayer la Ban-
que d’Angleterre et le sterling dans leur ancien rile, laissant
alors se propager la crise aux Etats-Unis et chez leurs par-
tenaires. Il apparait ainsi que les autorités ameéricaines
n’étaient pas préparées a assumer le soutien monétaire de
la croissance mondiale, et ce, pour deux raisons. La pre-
miére était politique : les Etats-Unis demeuraient centrés
sur eux-mémes, passablement indifférents a la marche de
I’économie mondiale dans son ensemble. La deuxiéme rele-
vait de la technique monétaire : éclatée en quatorze agen-
ces, disposant chacune d’une fraction des réserves d’or, la
Banque centrale américaine ne pouvait exploiter résolu-
ment le pouvoir de création monétaire qu’autorisait ’accu-
mulation progressive de ces réserves sur le territoire amé-
ricain’.

Ces théses tournent toutes autour des fonctions remplies
par la monnaie et la politique monétaire dans les échanges
intérieurs et extérieurs. Il y est sans cesse question d’un
mangque de liquidités intérieures ou internationales, jamais
d’un vice congénital de I’économie concurrentielle auquel
la puissance publique devrait remédier par des nationalisa-
tions ou un dirigisme appliqué 4 la production ou a la

1. Voir Charles KINDLEBERGER, La Grande Crise mondiale, Paris, Economica,
1988,
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des obligations et, plus récemment, marché des devises
n’ont jamais été ni les moteurs ni les régulateurs de I’expan-
sion capitaliste. Ils ne le sont toujours pas en dépit de leur
extraordinaire essor récent. Ils constituent, et plus encore
dans leur acception la plus contemporaine que dans les
anciennes, non des modéles du fonctionnement général des
marchés, mais plutdt une sorte d’antithése des marchés
qui servent la production : marché des biens et services
consommables, marché du travail, marché du crédit. Enfin,
leur influence, incontestable, ne saurait-étre considérée
comme déterminante en derniére instance : le pouvoir des
banques centrales reste a4 beaucoup d’égards supérieur au
leur et c’est seulement lorsque les dirigeants des banques
centrales adoptent les conceptions dominantes a la bourse
que les marchés financiers exercent vraiment une domina-
tion sans partage.

LE CAPITALISME N’EST PAS
DE NATURE FINANCIERE

D’un strict point de vue historique, I’expansion capita-
liste aurait suivi un autre cours si elle avait vraiment
dépendu d’une accumulation financiére préalable. C’est
dans les grandes cités de I’Antiquité ou, plus prés de nous,
dans ces villes riches de la fin du Moyen Age, qu’elle aurait
alors da prendre son élan. Aujourd’hui encore, c’est dans
les nations les plus riches que les ressorts de ’expansion
devraient étre tendus a leur degré maximal. Or, la véritable
expansion capitaliste, celle qui génére ce singulier phéno-
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Ce dernier point de vue doit étre tenu pour excessif. On
a tort de croire que les marchés ou, ce qui revient au méme,
leurs acteurs décisifs, disposent enfin de la toute-puissance.
L’influence considérable qu’ils ont acquise ne doit pas étre
interprétée abusivement comme la conqué:ie irréversible,
pour le meilleur ou pour le pire, d’un pouvoir absolu s’exer-
¢ant sur tous les autres acteurs. Plutét que de s’abandonner
a cette conclusion décourageante, on ferait mieux d’étudier
précisément leurs mécanismes pour établir les limites de
leur influence comme les moyens qui demeurent aux
autorités publiques pour infléchir heureusement la marche
des économies. C’est exactement la tiche que nous nous
sommes proposée.

DE NOUVEAUX MARCHES

Toute analyse, méme rapide, des marchés financiers
contemporains ne peut manquer de souligner leur nou-
veauté. Ni le marché des actions, ni le marché des obliga-
tions, ni le marché des changes ne sont d’invention récente.
Nos mémoires gardent la trace du grand krach de 1929,
des emprunts russes, des dévaluations imposées aux gou-
vernements d’aprés-guerre par la pression du marché des
changes. Or, les derniers développements, s’ils ont étendu
ces marchés et multiplié les transactions, s’ils ont aussi per-
mis d’introduire de nouveaux instruments techniques de
travail pour les opérateurs, ont encore et surtout modifié
leurs caractéristiques essentielles.

Le tournant primordial se situe en 1982. Une conjonc-
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provient aussi de ce que les biens financiers par excellence
que sont les actions constituent un stock dont les éléments
peuvent s’échanger jour aprés jour, et prendre des valeurs
constamment croissantes pour peu que les conditions du
marché s’y prétent, tandis que les biens courants doivent
impérativement trouver preneurs une fois pour toutes & bref
délai pour ne pas faire courir de risques de pertes a leurs
vendeurs.

Cela pourrait cependant étre laissé a la réflexion d’éco-
nomistes spécialisés si les marchés financiers n’exergaient
toujours qu’une influence secondaire sur les décisions des
entreprises et des Etats. Mais aujourd’hui, aprés quinze
années d’essor historique, ces marchés apparaissent aux
yeux d’une foule d’observateurs comme des agents essen-
tiels de la régulation économique planétaire, au point que
certains gouvernements, certaines banques centrales ou
certaines institutions internationales ne parlent ou n’agis-
sent parfois que dans le but d’obtenir une réaction favorable
de leurs opérateurs. La nouvelle situation ne connait pas
de précédent dans I’Histoire. Les réactions qu’elle suscite
au sein de la communauté des économistes trahissent diver-
sité et contradiction. Les plus « libéraux » se réjouissent de
voir I’autorité des Etats définitivement mise en échec par
ces nouveaux acteurs ; les partisans de ’intervention publi-
que dans le processus économique s’alarment de ce triom-
phe présumé des forces capitalistes ; certains craignent plus
simplement une erreur d’aiguillage qui ferait dérailler le
train de I’économie mondiale ; certains, enfin, s’interrogent
sur ce qui demeure de la volonté démocratique ou de I’indé-
pendance des nations si les décisions vitales pour leur avenir
sont désormais prises par des acteurs échappant a tout
contrdle des peuples ou de leurs représentants.
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déclin du keynésisme menagait de ruine. L’esprit humain
ne semble pas fait pour vivre durablement dans le doute.
Il faut beaucoup de temps et d’échecs pour qu’une ortho-
doxie s’efface, mais sitdt qu’elle est abandonnée, il faut
qu’elle soit relayée au pied levé par une autre orthodoxie.
On Pl'a vu encore quand le keynésisme a perdu son
influence, a la jointure des décennies soixante-dix et quatre-
vingt : ’orthodoxie financiére s’est alors imposée sans que
ses promoteurs aient eu vraiment 4 combattre.

Mais la France et I’Europe sont allées au-dela d’une sim-
ple adhésion a I’économie financiére. Tandis que ses
concurrents américains et asiatiques conservaient la dispo-
sition d’une véritable politique monétaire, tandis que le
Japon et ces pays que ’on a baptisés les « dragons » se préoc-
cupaient de leur parité de change, I’Europe a subi
I'influence grandissante du modeéle de gestion monétaire
allemand. Ce modéle n’a pas été congu en réponse aux
demandes des marchés financiers, mais son triomphe au-
dela de ’Allemagne a coincidé avec leur montée en puis-
sance. Quarante années de réévaluation progressive du
mark vis-a-vis de presque toutes les monnaies n’avaient pas
empéché les entreprises d’outre-Rhin de conquérir des
positions de plus en plus fortes en Europe et dans le monde.
Au contraire, les nations dont la monnaie avait fondu
durant la période dite « de stagflation » couvrant la décennie
soixante-dix avaient connu un déclin relatif de leur compé-
titivité. Face a ce paradoxe, la réflexion des Européens
tourna court. Au lieu de s’interroger sur les causes et les
conditions du phénomene, ils inversérent le rapport de cau-
salité. Il ne fallait plus dire que I’Allemagne gagnait du
terrain en dépit de la force de sa devise mais gréce a elle. On
inventa le raisonnement suivant : une monnaie forte est un
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LES VINGT-CINQ GLORIEUSES
RENIEES

Mais c’est la sans doute ’erreur — source de nos décon-
venues récentes. L Europe, et aussi le Japon et, par-dessus
tout, ’Ameérique, architecte et batisseuse du modéle éco-
nomique des Vingt-Cinq Glorieuses, étaient parvenus a
surmonter non seulement les handicaps hérités de la guerre,
mais aussi et surtout ’obstacle de la dépression économi-
que survenue dans les années trente, sans s’en remettre a
des solutions autoritaires ou totalitaires. Les secrets de la
solution faussement miraculeuse ont été reniés, selon le cas,
totalement ou partiellement. Elle consistait a4 combiner un
régime quasi permanent de stimulation monétaire, a la
faveur de I’abandon de facto de tout lien effectif entre les
monnaies et I’or, un systéme international accordant a cha-
que Etat monétairement souverain le droit de réajuster sa
parité de change si nécessaire, et le progrés régulier des
revenus individuels conformément aux possibilités offertes
par la productivité croissante du travail. Mais la nouvelle
vision de la monnaie issue de la crise meurtriére des années
trente doit étre considérée comme primordiale. La faculté
de faire progresser a tout instant les revenus réels de la
population au travail dépend d’abord d’un approvisionne-
ment constant du systéme économique national en mon-
naie a relativement bon marché.

D’autres facteurs, comme le libre-échange international
ou la sécurité apportée aux individus par une protection
sociale généralisée, ont aidé 4 obtenir une expansion forte
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secondaire influence le marché primaire, en contraignant
les émetteurs a tenir compte de leurs propres anticipations.
Impossible 4 un émetteur de faire souscrire des obligations
nouvelles en rognant les taux si le marché secondaire fait
baisser au méme moment le prix des obligations qui leur
sont comparables.

Anticipations de prix des actions, anticipations de taux
des obligations, anticipations de parité des devises. Le nou-
veau marché des monnaies obéit aussi aux anticipations.
N’en a-t-il pas toujours été ainsi ? Oui et non. Oui, bien
siir, quand les cambistes, les « gnomes de Zurich » dénoncés
maladroitement en son temps par le Premier ministre
anglais, Harold Wilson, prenaient les devants de la déva-
luation que, de toute fagon, le gouvernement responsable
aurait 4 décider au vu d’un déficit commercial irrémédiable
sans le secours d’un réajustement monétaire. Non, parce
que les critéres de leurs décisions étaient simples et clairs,
ils se mettaient 4 I’abri de la dévaluation a venir. Depuis
1982, i l’inverse, le marché des changes a cessé de sanc-
tionner les nations affligées d’un déficit commercial. Il pro-
céde avant tout par des réévaluations fortes et durables de
la grande monnaie qui regoit sa préférence momentanée,
pour quelque raison objective que ce soit, le dynamisme de
ses entreprises, la politique budgétaire rigoureuse de son
gouvernement, la faiblesse de ses cofits de production. Le
procédé se calque sur celui qui voit les opérateurs du mar-
ché des actions réévaluer certains titres de préférence a
d’autres. Toutefois, I’appréciation d’une devise ne peut
jamais aller sans la dévaluation mathématique des autres
monnaies qui sont ses contreparties dans I’échange. Le phé-
noméne ne manque pas d’abuser réguliérement de nom-
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Deuxiémement, le marché des obligations et le marché des
changes ont adopté un mode de fonctionnement qui tend
4 les rapprocher du marché des actions.

C’est sur le marché des actions que Pintervention des
professionnels a produit ses premiers effets. Trois catégories
de fonds s’y partagent les transactions : les fonds de pension
qui cherchent un rendement dans la durée en sélectionnant
les titres de sociétés qui leur inspirent la plus grande
confiance, les fonds de performance qui chassent les plus-
values que peuvent dégager des entreprises injustement mal
cotées, les fonds « mutuels » de type Sicav qui, tout en sui-
vant une politique plus routiniére que les précédents,
entrainent le marché dans un mouvement de hausse conti-
nue. Tous trois exercent, chacun i sa fagon, une action
substantielle. Les fonds de pension jouent un réle majeur,
et d’ailleurs grandissant, par leur capacité de sanctionner
les stratégies erronées ou les gestions relachées de certaines
entreprises : gare a leur désaveu public ! Les fonds de per-
formance n’agissent pas trés différemment des anciens
boursicoteurs : ils cherchent moins & détenir durablement
certains titres qu’a choisir a temps les actions susceptibles
de I’appréciation la plus forte et la plus rapide. Les fonds
« mutuels » sont les vrais responsables des hausses extrava-
gantes observées sur diverses places durant ces quinze der-
niéres années. Leurs gérants spécialisés refusent la prise de
risque qui constitue la régle d’action des fonds de perfor-
mance. Pour obtenir les hauts rendements promis aux sous-
cripteurs des parts de ces fonds, les gérants ménent leurs
opérations 4 partir des valeurs centrales de la cote boursiére
auxquelles ils impriment de concert un mouvement ascen-
sionnel continu. Dans les faits, leur travail consiste pour
P’essentiel 4 acheter & la hausse de maniére a revaloriser
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innovations, d’ailleurs conjointes, peuvent étre regardées
comme les institutions déterminantes du capitalisme
moderne.

L’expansion sans frein des marchés financiers redonne
vie a l'illusion d’un capitalisme assis et centré sur les mar-
chés de I’épargne. Mais une analyse sommaire suffit a en
faire justice. Les marchés d’actions servent principalement
a consolider indéfiniment le capital des grandes entreprises
qui ont cessé, au moins en Europe et en Amérique, de créer
des emplois: ce sont au contraire les entreprises plus
modestes, rarement cotées en bourse, qui maintiennent ou
augmentent I’emploi total. L’argent récolté sur les marchés
d’actions sert désormais plus a préparer des rachats d’autres
entreprises qu’a développer la capacité de production pro-
prement dite. Quand Toyota veut s’implanter ou s’étendre
en Europe, il lui suffit de puiser dans son trésor de guerre.
Les marchés d’obligations, eux, servent principalement a
colmater les bréches qui se sont creusées dans les budgets
publics des nations anciennement industrialisées, accessoi-
rement 3 procurer des ressources a long terme aux banques
et aux grands groupes. Les experts financiers prétendent
certes que, sans les ponctions opérées par les secteurs
publics, les entreprises pourraient y développer leurs pro-
pres emprunts. Mais c’est 1a une triple supercherie.
D’abord, parce que I’abondance des ressources sur ces mar-
chés est suffisante pour couvrir les besoins des emprunteurs
privés au-dela de la demande qu’ils expriment déja.
Ensuite, parce que la prépondérance des emprunts publics
convient 4 merveille aux grands préteurs qui disposent
grice a eux de créances standardisées et garanties, a leur
corps défendant, par les contribuables, infiniment plus
commodes a gérer et plus stires en principe que les créances





OEBPS/images/page_0039.jpg
Les piliers monétaires de I’expansion 37

métallique ou l’or jouait a la fois le role d’étalon interna-
tional et de réserve de change et celui de contrepartie réelle
aux billets et aux chéques dans la circulation intérieure. Cet
attachement peut nous apparaitre, avec le recul du temps,
comme la marque d’un fétichisme. Mais il se justifiait aussi,
sous I’angle de la raison, par les progrés économiques obte-
nus sous ’ancien régime monétaire. Le régime de I’éta-
lon-or avait permis une stabilité des monnaies qui semblait
propice a I’épargne intérieure et au développement équili-
bré des échanges extérieurs et ’on éprouvait du mal 4 en
imaginer un autre qui soit aussi efficace. Quoi qu’il en soit,
les gouvernements s’étaient fixé pour objectif de rétablir
I’ancienne valeur or de leurs monnaies respectives ou de
s’en rapprocher autant que possible. Cela passait par une
déflation des moyens de paiement. Le gouvernement
anglais, vivement critiqué par Keynes, s’y était résolu le
premier en 1926, suivi un peu plus tard par la France, la
Belgique, I'Italie et la Suisse regroupés au sein du «bloc
or ». Keynes imputait a ces politiques la profonde baisse des
prix qui accompagnait la récession. Dés 1930, il appelait &
une action coordonnée des banques centrales de France,
des Etats-Unis et d’Angleterre pour y remédier. Sinon, I’on
verrait la récession dégénérer en dépression mondiale.
Selon lui, les profits obtenus par les entreprises dans les
derniéres années favorables n’étaient pas suffisants pour
empécher la multiplication des faillites sous leffet de
P’effondrement des prix .

Milton Friedman aussi localise la source de la dépression

1. Voir John Maynard KEYNES, Essais sur la monnaie et ’économie, Paris, Payot,
1990, coll. « Petite Bibliothéque Payot », tout spécialement « La grande crise de
1930 ».
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L’ INTERVENTIONNISME
MONETAIRE DES ETATS-UNIS

Cette action fut exemplaire de perspicacité et d’efficacité
concréte. Prenant le contre-pied de leur attitude dans
I’entre-deux-guerres, ils prirent délibérément en main le
processus de monétarisation des échanges entre les ancien-
nes nations belligérantes.

Par le plan Marshall bien entendu, qui pallia instantané-
ment la pénurie de devises de ’Europe. Car, de ce coté de
I’Atlantique, nous avions besoin par-dessus tout de dollars,
que ni nos banques commerciales ni nos banques centrales
ne pouvaient évidemment émettre. L’Administration amé-
ricaine ne cherchait nullement a faire du Vieux Continent
son débiteur. Ses responsables comprenaient que les
nations européennes devaient redevenir leurs partenaires
privilégiés. Leur plan d’aide constituait rien moins qu’un
pari : ils nourrissaient en effet la plus grande confiance dans
les capacités des autres nations industrielles, riches en
entrepreneurs, en matiére grise, en main-d’ceuvre qualifiée
et disciplinée. Mais il fallait initier le processus industriel
en Europe en procurant les dollars requis par ’achat des
matiéres premiéres et des outillages. Au-dela, il appartien-
drait aux nations aidées de soutenir leur expansion par leurs
propres moyens et de se procurer des devises par leurs
exportations. Il ne s’agissait donc pas de placer I’Europe
dans une position durable d’assistée mais d’offrir tempo-
rairement a ’appareil de production du Vieux Continent
un réservoir en dollars jouant le méme roéle pratique que
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Tableau 1. Dévaluation de diverses monnaies
par rapport au dollar U.S. 18-31 décembre 1949 (1dollar U.S. = 100)

Zone sterling (sauf Pakistan) 30 pet.

Pays européens
Autriche 53 pet.
Gréce 33 pct.
Danemark 30 pet.
Finlande 30 pct.
Pays-Bas 30 pet.
Norvége 30 pet.
Suede 30 pct.
France 22 pct.
Rép. fed. Al 20 pct.
Belgique/Luxembourg 13 pet.
Portugal 13 pet.
Italie 8 pct.
Suisse 0 pet.

Autres pays
Argentine 47 pet.
Egypte 30 pet.
Canada 9 pet.
Japon 0 pet.

Source : B.R.1., Vingtiéme rapport annuel.

Pessentiel. C’est moins la fixité de principe des parités qui
importait que la liberté souveraine de les ajuster. Ajuster
signifiant presque toujours dévaluer puisque, dans le nou-
veau régime, les politiques d’émission monétaires nationa-
les se trouvaient libérées de leurs anciennes entraves. Au
demeurant, la fréquence des ajustements de parités rendait
relatif le principe de fixité des parités. Chaque fois qu’un
pays choisissait un nouveau taux de change pour sa mon-
naie, il donnait de nouvelles bases a sa croissance, sans
préjuger de la durée du nouveau cycle qui allait s’ouvrir au
terme du réajustement. Mais, dans ce contexte de liberté
monétaire, le progrés économique de chaque nation
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La souveraineté monétaire

Les régles instaurées par le systéme monétaire de Bretton
Woods ont importé moins que leur esprit et leur pratique,
qui ont barré la route a la déflation. La réflexion préalable
sur la nouvelle organisation monétaire avait tourné autour
de deux thémes, essentiels I’'un et 1’autre, mais révélant
chacun des préoccupations fort différentes. D’un c6té, il
fallait définir un nouveau régime de parités et obtenir
Pengagement solennel des nations d’en respecter les régles.
D’un autre c6té, il fallait répondre aux besoins en monnaie
de paiement internationale, d’autant plus pressants que cer-
taines monnaies majeures, comme la livre sterling, avaient
perdu leur ancien crédit. C’est sur ce terrain que Keynes
livra sa derniére bataille. Il souhaitait la création d’une
monnaie ad hoc, le « bancor », émise sous ’autorité d’une
institution internationale, en fonction des besoins révélés
par I’expansion des échanges commerciaux, et distribuée
également aux pays pauvres comme aux pays riches: en
d’autres termes, il ne voulait pas que ’expansion des échan-
ges se heurte 4 une éventuelle pénurie de la ou des mon-
naies nationales utilisées dans les réglements internationaux
et a la faible solvabilité des nations peu développées. Ce
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Selon un schéma symétrique, et en sens inverse, le systéme
de Bretton Woods a ouvert la voie 4 une politique monétaire
réguliérement expansionniste, réserve faite pour les Etats-
Unis obligés a la prudence par le role particulier du dollar
au sein du systéme de changes. Délivrées désormais de la
contrainte de couverture métallique, les banques centrales
ont pu répondre plus librement a la demande de monnaie
nationale résultant des besoins intérieurs. Ces besoins
croissent naturellement dans les économies régies par la
concurrence. La multiplication des projets, la création
d’activités nouvelles requiérent des ressources constam-
ment ou temporairement supérieures a ’épargne disponi-
ble. Il appartient au systéme bancaire de les procurer avec
P’appui de la Banque centrale. Or, la rupture du lien rigide
et arbitraire entre le métal et la monnaie autorisait la Ban-
que centrale a ne plus mesurer son appui aussi strictement
que dans le passé. Elle inaugurait donc une nouvelle expé-
rience économique marquée par la responsabilité cruciale
des autorités monétaires.

Comment les choses allaient-elles se passer a présent ?
Chaque pays pouvait s’efforcer d’obtenir la croissance la
plus forte possible sous réserve de ne pas provoquer de
déséquilibres majeurs ou, si ces déséquilibres venaient a
apparaitre, de les corriger sans retard. Il fallait en fait évi-
ter les déficits commerciaux. Ces déficits témoignaient
d’abord, et presque toujours, d’un excés de la demande
interne qui profitait anormalement aux importations. Or,
si Pon s’efforgait de stimuler la demande intérieure, ce
n’était pas pour avantager la concurrence étrangeére. Ils ris-
quaient ensuite d’épuiser les réserves de changes dont cha-
que nation avait besoin pour développer durablement ses
échanges extérieurs. L’excés de demande interne qui les
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nomique et sociale de créer les emplois nécessaires aux
entreprises non cotées, au moment enfin ou ces entreprises
donnaient une priorité, au demeurant légitime, a leur déve-
loppement européen et mondial, de sorte que les capitaux
récoltés par des émissions nouvelles servaient d’abord a
financer leur expansion au grand large. Comme ces capi-
taux que, de toute maniére, elles auraient pu obtenir sur
les grandes places financiéres du monde leur ont été sou-
vent procurés par les fonds de pension anglo-saxons, les
dirigeants de ces fonds ont acquis une influence qui et été
inimaginable auparavant. Singulier résultat : la volonté de
renforcer le capital des entreprises frangaises, ou européen-
nes, a transféré le pouvoir vers des actionnaires privilégiés
tiers a I’Europe. Aujourd’hui, ces actionnaires détiennent
trente ou quarante pour cent du capital de groupes comme
Elf ou Renault.

Les taux d’intérét « réels », c’est-a-dire défalqués de I’éro-
sion monétaire, des obligations frangaises n’ont jamais été
plus bas que ceux des obligations libellées dans les grandes
monnaies concurrentes : dollar, mark, yen. Nous avons
pourtant remporté une victoire sur I’inflation si absolue que
P’économie frangaise marche désormais au bord du préci-
pice déflationniste, tandis que la politique monétaire res-
trictive conduite au nom de la désinflation a entrainé en
1992 et 1993 la récession la plus grave de ’aprés-guerre,
causant un désastre dans le budget public par le tarissement
des recettes fiscales, et que la politique de change a obligé
les entreprises a réduire les emplois en France.

Les responsables européens se sont accrochés aux bas-
ques d’un systéme financier dont ils méconnaissaient les
véritables mécanismes. Il est vrai que la nouvelle doctrine
servait de mdle d’amarrage théorique a des esprits que le
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émises par les entreprises privées. Enfin, parce que I’expan-
sion paralléle des marchés d’actions postule le désenderte-
ment des entreprises cotées. Se débarrasser de ses dettes, ne
plus payer d’intéréts, tel est depuis quinze ans le mot
d’ordre dans les grandes entreprises, pour doper les profits
et stimuler le cours boursier de la société.

Quant a ’idée selon laquelle les mécanismes de marché
joueraient dans toute leur pureté sur ces marchés particu-
liers, il n’en est stirement pas de plus erronée. Le contraste
entre les marchés financiers et les autres, marché des biens
courants, marché du travail et marché du crédit, est tel
qu’on devrait plutdt se poser la question : comment le sys-
teme capitaliste, qui s’impose a 1’esprit comme un tout,
peut-il s’appuyer sur des marchés de nature aussi dissem-
blable ? On peut multiplier les observations qui interdisent
un coupable amalgame entre les uns et les autres. Tenons-
nous-en a une comparaison entre le marché des biens cou-
rants et les marchés financiers. La concurrence qui conduit
sur le marché des biens courants a ’abaissement constant
des prix réels, mesurés en heures de travail nécessaires pour
les obtenir, vise au contraire pour les acheteurs et les ven-
deurs des biens financiers a sélectionner les hausses de
prix : en termes de théorie économique, cela signifie que
les prix relatifs des premiers déclinent quand les prix relatifs
des seconds s’accroissent. Pendant que Chrysler réduit cha-
que année de dix ou douze pour cent le temps de fabrication
de ses voitures, sa capitalisation boursiére peut s’accroitre
d’un montant représentant une fraction notable de sa masse
salariale. Cela n’est rendu possible que parce que les biens
courants sont des produits au sens littéral tandis que les
actions ou les obligations sont émises sans subir aucune des
contraintes matérielles qui entravent la production. Cela
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breux observateurs qui croient voir encore 3 I’ceuvre les
vieux mécanismes dévaluationnistes.

LA SINGULARITE EUROPEENNE

Les nouveaux mécanismes semblent bien avoir échappé
a ’analyse des gouvernements et des banques centrales en
Europe. Leur vision des choses s’est cristallisée dans la
doctrine que les hauts fonctionnaires du Trésor frangais ont
¢laboré au lendemain de I’échec de la politique de relance
keynésienne imposée par le président Mitterrand nouvelle-
ment élu. Il fallait désormais s’appuyer sur les marchés
financiers en plein essor. Pour cela, une monnaie forte,
sinon parfaitement stable, était indispensable. Alors, les
capitaux ne manqueraient pas d’affluer en France, alors les
entreprises pourraient trouver sur le marché des actions des
ressources nouvelles, sans encourir de dettes supplémen-
taires, alors les entreprises, les banques et les collectivités
publiques pourraient émettre des obligations 4 un cofit plus
bas que leurs homologues des pays partenaires et concur-
rents, alors I’économie frangaise connaitrait un cercle ver-
tueux de croissance.

Le résultat a été pitoyable.

On a poussé les entreprises les plus importantes vers le
marché des actions au moment exact ol, grice 2 la baisse
des colts unitaires de production, leurs dettes se dégon-
flaient spontanément, au moment exact aussi ou, sous
Peffet d’une nouvelle répartition de la production, elles
détruisaient nombre d’emplois pour laisser la charge éco-
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LA LOGIQUE DEVALUATIONNISTE
DE BRETTON WOODS

Voila le premier point essentiel. Pourquoi vaut-il mieux
dévaluer certaines monnaies surappréciées que réévaluer les
monnaies dont la cote officielle sous-estime le potentiel des
économies concernées ? La question ne se posait guére du
temps de I’étalon-or, lorsque les monnaies s’évaluaient en
or et que ’émission de billets devait étre gagée par les réser-
ves en or. D’une part, la couverture or de la monnaie fidu-
ciaire garantissait la valeur des devises correspondantes
lorsqu’elles étaient détenues par des étrangers. D’autre
part, cette méme régle faisait peser une contrainte
constante de nature déflationniste sur les économies capi-
talistes de I’époque. D’abord, parce que les étrangers pou-
vaient demander a étre payés en or lorsqu’ils constataient
une hausse des prix dans un pays, signe d’une érosion du
pouvoir d’achat interne de la monnaie dudit pays. Ensuite,
parce que les déficits commerciaux, qui pouvaient résulter
d’une évolution excessive des prix de revient sous l’effet
d’une tension inflationniste, conduisaient 4 une baisse des
réserves d’or. La contraction de ses réserves contraignait la
Banque centrale a réduire le montant des billets pour res-
pecter la régle de couverture métallique. Cela suffisait pour
amorcer un processus correcteur déflationniste. Les mon-
naies reliées a I'or conservaient ainsi une valeur externe
intangible.

Le régime d’étalon-or imposait aux banques centrales
une politique d’émission monétaire prudente ou restrictive.
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répartition des richesses. Au contraire, la position centrale
de la monnaie, le pouvoir de la politique monétaire et le
comportement des agents économiques dans un univers monétaire
relient étroitement, par-dela leurs divergences doctrinales,
ces trois interprétes de la Grande Dépression.

Accablées par une crise historique de nature monétaire
dans les années vingt, les économies occidentales vont sortir
de Porniére par une révolution monétaire. La nouvelle éco-
nomie mondiale reposera sur deux piliers : un systéme de
parités fixes et ajustables, de nature antidéflationniste, cen-
tré sur le role du dollar comme étalon de change et moyen
primordial de paiement international ; le r6le prééminent
du crédit dans le financement de I’expansion. L’expérience
nouvelle a tenu tant que ses piliers ont résisté. Elle s’est
achevée quand ils ont cessé de la soutenir ensemble.
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La domination financiére

Ce livre repose sur une question simple mais scanda-
leuse : les marchés financiers gouvernent-ils vraiment le
monde ? A travers le prisme des médias, la domination
financiére apparait comme un fait central inséparable du
retour a un capitalisme débarrassé de la tutelle des Etats.
Elle incarne méme une sorte de retour aux sources du capi-
talisme. L’échec des tentatives de régulation keynésienne a
I’époque dite « de la stagflation » a opéré une sorte de trans-
fert : puisque les Etats ne pouvaient plus orienter efficace-
ment les économies nationales, il semblait logique que
I’ensemble capitaliste mondial regoive sa régulation de
Pintérieur, par le biais de marchés «libres » qui, disposés
en son centre, pourraient impulser et corriger les autres
marchés. Cette interprétation s’est imposée d’autant plus
aisément que les marchés financiers se prétent a un traite-
ment quotidien des faits essentiels qui les touchent : cota-
tion des actions, taux d’intérét, parités des devises. On
dirait un fait exprés que les marchés financiers aient pris le
pouvoir ou ses apparences au moment méme ot I’informa-
tion elle aussi se mondialisait. Les citoyens de la planéte
médiatique ont pu commencer a suivre en temps réel la
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s’oriente normalement 14 ou la demande de biens utiles
tend a s’accroitre et non la ou la stabilité monétaire est
censée garantir un rendement supérieur des placements
financiers.

Les marchés financiers, si contestables soient-ils par leur
logique d’accumulation et leur mépris du sort matériel et
moral des nations qu’ils surplombent, ne nous obligeaient
pas a pratiquer une politique monétaire a contresens. Les
péripéties successives qui ont jalonné leur essor récent mon-
trent, sinon qu’ils sont indifférents a la gestion monétaire,
du moins qu’ils s’accommodent aisément d’une politique
expansionniste pour peu que certaines autres conditions
soient remplies.

S’agissant d’abord des marchés d’actions, ceux-ci sont
normalement stimulés par une politique monétaire expan-
sionniste et non par le renforcement de la parité externe de
la devise sous-tendu par une politique monétaire restrictive.
Soit parce que les opérateurs s’attendent a une expansion
des affaires sous son impulsion. Soit parce qu’ils se voient
offrir 4 la faveur de cette politique de I’argent bon marché
qu’ils peuvent engager en bourse pour récolter des plus-
values. Soit parce que la baisse des taux d’intérét qui affecte
les placements monétaires dans ces circonstances pousse
les épargnants a s’en détourner pour se tourner vers 1’achat
d’actions. S’il fallait émettre une réserve, ce serait au
contraire pour marquer le risque aggravé de surspéculation
boursiére 2 la faveur d’une politique monétaire trop accom-
modante. En revanche, la chute brutale d’une devise peut
précipiter un krach boursier si les entreprises et les banques
du pays sont endettées dans une monnaie qui s’apprécie
fortement vis-a-vis d’elle. Mais ce n’est pas le cas pour
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ces derniéres années. Le lien traditionnel entre les économies
nationales et les places financiéres s’est reldché.

Les marchés d’obligations ont fait sécession des marchés du
crédir. 1ls fixent désormais eux-mémes toute une gamme de
taux d’intérét qui s’établissaient en d’autres temps sur le
marché du crédit a P'initiative des banques. Fait remarqua-
ble, le nouveau pouvoir de ces marchés de I’épargne n’a
pas empéché une élévation des taux d’intérét largement
au-dessus de leurs moyennes historiques, décevant les
attentes, et un alourdissement considérable des charges
d’emprunt des grands émetteurs d’obligations. Simultané-
ment, une hiérarchie des taux par monnaie s’est établie par
leur intermédiaire. Certains Etats en ont déduit la nécessité
de suivre une politique monétaire, budgétaire et financiére
qui recevrait les faveurs des marchés obligataires et ont ainsi
donné force de loi au préjugé qui leur attribue une influence
déterminante.

Le marché des changes s’est mué en marché financier a part
entiére. Ce n’est pas tant la multiplication des opérations et
P’intensité de la spéculation au quotidien qui importent que
la rupture du lien traditionnel qui faisait varier les devises
en fonction des résultats du commerce extérieur. La cota-
tion des grandes devises obéit aujourd’hui a d’autres crité-
res, des critéres analogues a ceux qui gouvernent la cotation
des actions de sociétés. Elle leur fait ainsi emprunter des
courbes qui ressemblent & s’y méprendre aux courbes des
actions, provoquant des inflexions difficilement prévisibles
qui déconcertent les gouvernements et les entreprises.

L’ampleur des changements intervenus depuis quinze
ans se résume en deux phrases. Premiérement, les particu-
liers ayant cessé de jouer tout rdle effectif, les marchés sont
animés et orientés par des opérateurs professionnels.
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mene de croissance continue de la production, s’est située dans
ces pays, I’Angleterre et la Hollande, ou la monnaie a pu
étre mise au service de la production et du commerce inté-
rieurs. Elle s’est produite 1a ou ont été réunis les quatre
ingrédients nécessaires et suffisants : libre entreprise, mar-
chés a prix libres, travail & temps plein, crédit bancaire. La
disponibilité de 1’épargne n’a jamais été qu’un facteur
accessoire du processus historique d’accumulation.

Dans les faits, la formation de marchés d’actions ou
d’obligations a plus été la conséquence d’un décollage éco-
nomique réussi que sa condition préalable, méme dans les
pays les plus favorables a leur expansion comme les nations
anglo-saxonnes. La véritable contribution des marchés
financiers aux premiers pas de ’économie moderne ne fait
guére de doute. Il ne s’est pas agi d’abord de procurer des
ressources d’épargne abondantes aux premiers entrepre-
neurs, mais d’empécher que le pouvoir d’achat des classes
les plus riches s’anéantisse dans le trou sans fond de la
thésaurisation. En procurant aux membres de ces classes
désireux de faire fructifier leurs avoirs un moyen autre que
P’accumulation d’espéces métalliques, les premiers marchés
financiers ont assuré la circulation continue du pouvoir
d’achat qui, s’il avait été conservé en son état primitif, aurait
exercé une pression déflationniste contraire au dynamisme
spontané de I’économie. Dans ces conditions, il était tout
aussi acceptable que I’épargne aille se placer dans le capital
d’entreprises nouvelles ou dans les bons du Trésor royal
pour financer la marine de Sa Gracieuse Majesté. L’essen-
tiel était de ne pas entraver la circulation monétaire. Or, le
principe d’une monnaie entiérement vouée a I’échange avait
été posé une fois pour toutes avec la naissance de la mon-
naie fiduciaire et du crédit commercial moderne. Ces deux
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aiguillon nécessaire de la compétitivité ; une monnaie faible
ouvre la voie au laxisme des gestions d’entreprises et anes-
thésie la réflexion stratégique des dirigeants. Il est donc
nécessaire, voire suffisant, de maintenir une parité élevée
de la devise nationale si ’on veut voir les entreprises s’armer
pour affronter la concurrence étrangére.

C’est 1a un type de raisonnement parmi les plus dange-
reux. Il court-circuite la réflexion a partir d’un postulat in
abstracto. Et il suffit d’'un exemple majeur a I’appui pour
assurer son triomphe. Il contient cependant a contrario une
part de vérité. Un pays qui prendrait la coupable habitude
de sous-évaluer sa monnaie courrait, c’est vrai, le risque de
voir ses entreprises relicher leurs efforts. Mais, dans son
acception véritable, il postule que les nations doivent orga-
niser la surévaluation de leurs monnaies pour atteindre les
premiers rangs dans la compétition internationale. Il s’agit
évidemment d’une absurdité. Les économistes spécialisés
savent bien que les réévaluations successives du mark,
jusqu’a une période récente, ont sanctionné la surcompé-
titivité de ses grands secteurs exportateurs et non l’inverse.
Au surplus, la période de stagflation a introduit un biais
trompeur. Car, dans son contexte particulier, la force de la
monnaie atténuait la hausse des prix de revient qui résultait
du laxisme salarial ; la faiblesse monétaire jouait évidem-
ment a 'inverse. Ce contexte ayant désormais disparu,
toute surévaluation crée un handicap d’autant plus facheux
qu’entre-temps la concurrence qui atteint les entreprises
européennes s’est élargie 4 de nouveaux compétiteurs dont
les cofits de travail sont moindres mais qui conservent néan-
moins une parité monétaire relativement basse.

Les convictions économiques dominantes des quinze
derniéres années sur le Vieux Continent se placent a I’inter-
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provoquait s’accompagnait le plus souvent d’une inflation
croissante gonflant dangereusement les prix de revient des
entreprises du pays. L’équilibre extérieur était alors dou-
blement menacé par un appel excessif aux importations et
une perte de compétitivité des producteurs nationaux en
termes de prix. C’est ici que le recours a la dévaluation
trouvait sa raison d’étre logique. Elle permettait de corriger
P’écart des prix de vente entre étrangers et nationaux tout
en réduisant le pouvoir d’achat qui pouvait encore se porter
sur des produits importés : ’excés de demande interne
subissait ainsi une premiére correction. Il suffisait alors de
compléter la dévaluation par des mesures de freinage spé-
cifiques de la demande interne incluant une politique
monétaire plus restrictive de la Banque centrale.

Libre recours a la dévaluation et politique monétaire
expansionniste ont alors constitué les deux versants de la
souveraineté monétaire. Sans le premier, les banques centra-
les auraient spontanément bridé leur politique de soutien
a ’expansion. Sans la seconde, la pratique des dévaluations
aurait été dénuée de justification objective. Leur combinai-
son donnait un tour plus ample 3 la compétition interna-
tionale initiée par les entreprises. Avec la nouvelle faculté
de stimuler la demande intérieure, les autorités monétaires
nationales pouvaient tenter de renforcer le potentiel de
croissance et porter celle-ci bien au-dela de ses anciennes
limites. En d’autres termes, la souveraineté monétaire insé-
rait la concurrence des entreprises sur leurs marchés res-
pectifs, au sein d’une compétition plus large, tout aussi
saine dans son principe, des nations, pour atteindre les plus
hauts niveaux d’activité.

La présentation habituelle du systéme de Bretton Woods,
qui insiste sur les vertus de la fixité des changes, masque
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n’était pas la seulement ’expression d’une défiance person-
nelle vis-a-vis de la Grande-Bretagne ou des Etats-Unis,
défaillants avant-guerre dans leur role de pourvoyeurs de
liquidités internationales. Mais il ne voyait pas par quel
mécanisme spontané I’émission nationale des grandes mon-
naies convertibles pourrait s’ajuster a la demande interna-
tionale.

Comment savoir ce que le dispositif imaginé par Keynes
aurait apporté ? Les nostalgies qui s’expriment encore a ce
sujet semblent mal fondées. L’expansion constante du com-
merce mondial depuis la guerre dément I’hypothése d’une
rareté des moyens de paiement internationaux. Les Etats
et les organismes internationaux dans un premier temps, le
systéme bancaire mondial dans un deuxiéme, ont procuré
aux importateurs les ressources nécessaires. Bien loin d’une
pénurie, c’est une surabondance relative des liquidités
internationales en dollars, inimaginable pour Keynes et ses
interlocuteurs, que le phénomeéne majeur des « euromon-
naies» commenga a manifester dés les années soixante.
Quant aux nations pauvres, elles n’ont rencontré d’autres
vrais obstacles a leur développement que ceux constitués
par la surnatalité, le refus de la concurrence et le parasitisme
de leurs classes administratives et politiques. En revanche,
une lecture historique dénuée de préjugés devrait nous
conduire a reconnaitre la nature salutaire de ’action moné-
taire menée autoritairement par les Etats-Unis pour repla-
cer les économies occidentales sur un chemin d’expansion.





OEBPS/images/page_0038.jpg
36 Les piliers monéraires de expansion

les capacités de production qui s’étaient révélées déja exces-
sives pendant la Grande Dépression. Comment allait-on
faire pour qu’apparaisse la demande de biens et de services
civils exigée par une exploitation rentable ?

On tablait bien entendu sur les besoins de la reconstruc-
tion. Les pays ravagés par la guerre pouvaient espérer
recréer du travail en reconstruisant leurs villes et leurs usi-
nes tandis que les pays épargnés par les destructions se
chargeraient de fournir les biens de consommation et
d’équipement qui faisaient momentanément défaut aux
premiers. Mais il sautait aux yeux des plus clairvoyants que
I’ceuvre de reconstruction, une fois menée a bien avec le
financement adéquat, ne saurait résoudre qu’un fragment
du probléme, et pour un temps limité. Dans son principe,
la question surgie avec la dépression demeurait sans
réponse assurée. Il fallait donner naissance a une nouvelle
demande interne largement supérieure a ’ancienne sans
faire obstacle au développement régulier des échanges exté-
rieurs. Or, on s’interrogeait encore sur les causes véritables
de la dépression.

Ce sont les décisions monétaires prises entre la Premiére
Guerre et le paroxysme de la crise qui ont provoqué la
Grande Dépression. Trois économistes I’ont dit, chacun a
sa maniére, stigmatisant des erreurs ou des défaillances
majeures dans la gestion des grandes monnaies.

Keynes a formellement mis en cause la tentative de reva-
lorisation des monnaies européennes. L’inflation produite
par le financement monétaire de ’effort de guerre avait
¢éloigné les monnaies de leurs anciennes valeurs en or. Mais
le nouvel état de fait déplaisait aux autorités politiques et
monétaires, comme d’ailleurs a une part notable de I’opi-
nion qui demeurait attachée a ’ancien systéme de monnaie
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et stable. Mais ils viennent au second rang. La vive expan-
sion des entreprises, a4 partir de marchés intérieurs floris-
sants, leur donne naturellement les moyens et les ambitions
d’une expansion au-dehors de leurs frontiéres nationales :
il n’aurait de toute fagon pas été possible de maintenir un
protectionnisme étanche méme si les nations ’avaient voulu
au départ. Le protectionnisme constitue plutdt un recours
pour des économies en butte a la stagnation ou 4 la dépres-
sion. Quant aux dépenses issues des nouveaux régimes de
protection sociale, elles nécessitaient d’emblée un dyna-
misme suffisant de ’économie pour représenter autre chose
qu’un mirage ou une forme légale de partage de la pauvreté.

Cela n’a pas empéché les peuples et les dirigeants
d’aprés-guerre de cultiver Pillusion keynésiste, avec
d’autant plus de zéle que les économies accumulajent les
performances flatteuses. Plus la croissance s’affirmait et
plus emploi se développait, et plus on voyait s’installer la
croyance que I’expansion tirait son énergie de la dépense
publique. C’est par ce biais trompeur que les Etats-
providence ont pu prospérer en Europe jusqu’au moment
ou le double désordre incarné par la stagflation a instillé les
premiers doutes sur les véritables effets de la dépense publi-
que. La prise de conscience ultérieure n’a cependant pas
permis de libérer les économies européennes de leur far-
deau accablant. Et, au terme d’un demi-siécle d’expérien-
ces économiques et sociales, I’Europe se trouve maintenant
prisonniére et de son corset monétaire et financier, et de la
contrainte improductive des Etats-providence.

C’est d’abord pour aider a ’en délivrer que I’on s’est
efforcé de reconstituer la véritable histoire économique de
notre aprés-guerre et celle de I’aventure financiére contem-
poraine.





