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Le système
   


La Grande Bretagne n’adopta l’étalon-or de jure que par l’approbation du Liverpool Act de 1816 par le Parlement, après plus d’un siècle où il était en vigueur, même si pas officiellement. Le Parlement avait approuvé l’étalon-or qui avait été ratifié par les cotations des prix de l’or et de l’argent sur le marché britannique.
  Le prix de marché de l’argent dans le système bimétallique anglais était supérieur à la valeur des monnaies en circulation en Grande Bretagne, avec le résultat que personne apportait l’argent à l’institut national pour faire frapper dans ce métal. Donc, seulement les monnaies d’or restèrent en circulation et, par suite, le Parlement se limita à ratifier un événement qui avait été déterminé par le marché des métaux précieux avec beaucoup de pragmatisme. La conversion des monnaies d’or avait été suspendue au cours des guerres napoléoniennes (cours forcé) et ne fut rétablie qu’en 1821.
  Au cours du XIXème siècle, la Grande Bretagne développa un système économique d’étalon-or où la Banque d’Angleterre, gardien des réserves nationales d’or, maintenait la convertibilité des ses billets et utilisait les taux d’intérêt bancaires et les opérations sur le marché ouvert pour régler les recettes et dépenses des mêmes réserves. Une érosion des réserves d’or pouvait être étanchée avec des augmentations des taux bancaires visés à attirer des capitaux étrangers convertibles. Les accroissements des réserves permettaient à la Banque d’Angleterre de baisser les taux d’intérêt, en réduisant l’afflux de capital étranger et en encourageant le capital national à chercher des taux plus élevés à l’étranger. Les banques commerciales détenaient les livres sterling en billets à réserve et la Banque d’Angleterre avait l’or à garantie de la valeur des mêmes billets.
  L’étalon-or ne fut pas le seul système monétaire en vigueur dans le XIXème siècle, et plusieurs pays importants, premièrement France et États-Unis, adoptèrent un système monétaire bimétallique fondé sur l’utilisation simultanée d’or et d’argent. Les raisons de ce choix étaient à rechercher dans les réserves et gisements considérables en argent dont ces deux pays disposaient, au moins au début du XIXème siècle. Cependant, le système bimétallique avait un défaut inéliminable qui se présentait quand les prix de marché d’un des deux métal divergeait des prix offerts par l’institut d’émission produisant les pièces. Dans un tel scénario, les spéculateurs pouvaient gagner sur la différence entre le prix pratiqué par l’institut et celui du libre marché.
  Par exemple, si le rapport était de 15 à 1 entre l’argent et l’or de l’institut et de 16 à 1 sur le libre marché, les spéculateurs pouvaient apporter l’argent à l’institut pour le coin et, ensuite, échanger les monnaies en argent frappées avec des monnaies d’or. Avec ceux-ci on pouvait acheter des monnaies en argent en quantité supérieure qu’auparavant. Étant donné qu’il n’y avait aucun encouragement à apporter l’or à l’institut d’émission, les monnaies d’or disparurent et les systèmes bimétalliques, soit français soit américain, devinrent des systèmes non officiels fondés seulement sur l’argent.
  La tournure décisive en faveur de l’étalon-or fut en 1873, quand l’Allemagne décida d’adopter officiellement l’étalon-or. À la suite de la guerre franco-allemande (1870-1871), la France de Napoléon III fut obligée à payer une indemnité en or à l’Allemagne impériale de Bismarck. Les réserves si obtenues permirent l’adoption de l’étalon-or.
  À la suite de l’entrée de l’Allemagne dans l’étalon-or, beaucoup de nations, mêmes les plus rétives comme la France et les États-Unis, durent s’adapter. L’adoption de l’or fit affluer une quantité énorme d’argent sur le marché, avec la conséquence que les prix de ce métal s’effondrèrent et le rendirent inutilisable pour garantir les billets, et donc les échanges internationaux. L’adoption de l’étalon-or parmi les différents pays arriva échelonnée dans le temps (la France et l’Union Monétaire Latine qui incluait, parmi les autres, aussi Italie et Belgique) en 1873, Etats-Unis en 1879, Empire austro-hongrois en 1892, Russie et Japon en 1897.
  Les participants à l’étalon-or devaient s’en tenir aux soi-disant règles du jeu (McKinnon 1993).
  
  	Les devises devaient être convertibles à un taux fixe avec l’or. La suspension de la convertibilité (cours forcé) pouvait être effectuée seulement dans des circonstances exceptionnelles, comme en cas de guerres ou crises financières de gravité particulière.

  	Les pays membres devaient émettre une quantité de monnaie circulante équivalente à la quantité d’or détenue à réserve.

  	L’or et les capitaux devaient être libres de circuler dans les pays sans limitations de sorte.

  	Il n’était pas possible d’entreprendre des actions de stérilisation de la variation de la base monétaire étrangère avec des variations équivalentes mais de signe opposé sur la base monétaire intérieure afin d’empêcher l’ajustement des déséquilibres.


  Les règles ne furent guère respectées pleinement. Une tolérance fut adoptée à l’égard de légères oscillations de la parité. Quand l’échange touchait des valeurs déterminées, les soi-disant points d’or, les banques centrales du pays en question devaient intervenir sur le marché des échanges en achetant ou en vendant la devise étrangère selon les cas. Le fonctionnement de l’étalon-or classique arrivait de cette façon.
  Quand un pays enregistrait un déficit ou un surplus dans la balance des paiements, il expérimentait un reflux ou afflux d’or dans les réserves officielles de la banque centrale du pays en question. Cette variation devait être suivie d’une variation de la base monétaire en circulation. En cas d’augmentation des réserves d’or (due à un surplus de la balance des paiements), la banque centrale devait étendre la base monétaire par une baisse du taux officiel d’escompte. La baisse du taux aurait après favorisé une élévation du niveau des prix avec une baisse conséquente des exportations, moins avantageuses, et une élévation des importations. Cela aurait reporté la balance des paiements en équilibre. C’est celui-ci le soi-disant ajustement de Hume. La baisse du taux d’escompte aurait agit aussi à travers des mouvements de capital en rendant les activités du pays en question moins demandées. De toute façon, cet ajustement est un phénomène plus du XXème siècle plutôt que du XIXème siècle.
  Il n’arrivait pas rarement que les pays en question stérilisaient des variations non désirées de la base monétaire provoquées par des mouvements analogues des réserves officielles. En cas de leur baisse, le schéma classique prévoyait une augmentation du taux intérieur d’escompte. Cette augmentation du taux d’escompte pouvait ne pas être désirée par les gouvernements, et donc les banques centrales de l’époque, bien loin des standards actuels d’indépendance du pouvoir politique, achetaient souvent des titres domestiques sur le marché intérieur en compensant ainsi la variation des actifs étrangers. La base monétaire restait ainsi inchangée, ainsi que les taux de marché.
  L’étalon-or est représenté par la littérature économique comme un système hiérarchisé, avec la Grande Bretagne au sommet, Allemagne et France à suivre et les pays restants comme périphérie. Une variation dans les réserves (et donc dans les taux d’intérêt) britanniques ou françaises mettait en marche un mécanisme qui forçait tout le système à s’ajuster. Le même n’arrivait pas quand les variations se vérifiaient dans un pays de la périphérie du système ou dans un pays secondaire.
  Parmi des vicissitudes alternes, l’étalon-or permit une stabilité et un fleurissement des commerces comment il n’avait jamais arrivé dans aucune autre époque. La convertibilité des devises avec l’or fut suspendue à l’explosion de la Première Guerre Mondiale pour permettre de financer librement les dépenses de guerre.

 

  La Grande Bretagne et l’étalon-or
   


La centralité du Royaume-Uni pour tout le XIXème siècle a été souvent identifiée dans la capacité de pouvoir s’endetter à long terme à l’égard des autres pays.
  Les British consuls étaient des rentes perpétuelles qui donnaient le droit d’encaisser un coupon annuel préfixé pour une période indéfinie de temps jusqu’à l’extinction éventuelle de la dette. Différents types de rentes furent émis pendant les années : de 1751 à 1889, les titres en circulation rendirent 3% annuel. De 1889 à 1903 les consuls à 3% furent éteints et remplacés avec d’autres à 2,75% annuel. Enfin, de 1903 ils fructifièrent 2,5% annuel. Pendant la période entre la guerre de Sept Ans (1756) et la bataille de Waterloo, la marche des prix des consuls anglais (et inversement des leurs rendements) eut une volatilité très significative en réponse aux évènements alternes du choc entre l’Angleterre et la France. William Brown, Richard Burdekin et Marc Weidmeir ont recueilli les vingt majeures variations de prix, dix à la hausse et autant à la baisse, qui ont subi les consuls de 1729 à 1959.
  L’incertitude du choc entre la Grande Bretagne et la France pour la domination du monde est fidèlement réfléchie par la marche des cotations des titres des États respectifs. Ce n’est pas donc étonnant si le jour de la défaite de Napoléon à Waterloo a été célébré par tous les opérateurs de l’époque en récompensant les consuls anglais avec un accroissement du prix de plus de 11%.
  Depuis 1810, quand la suprématie britannique était désormais acclamée, les prix des consuls anglais commencèrent une remontée lente mais inexorable vers la parité avec le prix d’émission, avec une baisse simultanée de la volatilité reliée à eux. C’est cette-ci la soi-disant période victorienne (1837-1903) pendant laquelle l’empire britannique atteindra ses fastes plus élevés : son économie fut de loin la plus développée du monde, ses forces armées n’eurent pas des rivaux sur le globe terrestre, le marché financier de Londres fut le plus développé et dynamique en attirant des capitaux du monde entier ; de plus, son système politique se fondait sur une tradition démocratique consolidée depuis plus d’un siècle et, enfin, son empire s’étendait sur tous les continents. Il n’est pas donc surprenant que dans un tel scénario, avec ces garanties, la devise universellement acceptée et la plus utilisée pour les commerces internationaux était la livre sterling.
  L’adoption officielle de l’étalon-or comme système monétaire international en 1873 ne modifia pas le rôle de la livre sterling mais le renforça. Grâce au marché financier de Londres et aux possibilités multiples d’investissement et d’échange qu’il concéda, détenir un compte en livres sterling avec lequel régler ses propres transactions internationales devint une coutume pour beaucoup d’exportateurs et d’importateurs de l’époque. De plus, beaucoup de pays n’avaient pas des réserves d’or suffisantes pour mettre une quantité adéquate de monnaie en circulation. La solution la plus évidente fut de détenir une devise à réserve qui maintenait stablement sa parité fixe avec l’or. Le choix porta sur la livre sterling.
  Pendant la période victorienne, les prix des consuls anglais devinrent beaucoup plus sensibles aux chocs de nature économique, militaire ou politique par rapport aux titres respectifs de l’Europe continentale. Par exemple, quand en 1883, environ 10.000 soldats de l’armée britannique furent massacrés au Soudan, il n’y eut aucune répercussion significative sur les cotations des consuls. Les rares conflits de l’époque eurent les mêmes effets marginaux : la guerre de Crimée ne fut non plus enregistrée par les opérateurs de l’époque comme une possible menace à l’hégémonie britannique. Au contraire, des nouvelles similaires eurent un impact décidément différent sur les marchés aux temps des guerres napoléoniennes.
  Pour toute la période de la fin des guerres napoléoniennes au début du XXème siècle, la Grande Bretagne maintint un avantage considérable sur le taux auquel pouvoir s’endetter par rapport à la France, comme preuve de la confiance accordée par les marchés et de la volonté d’investir en activités britanniques. On déduit la même chose en observant les bid et ask entre les consuls anglais et les titres équivalents de l’Allemagne.

  La suprématie incontestée est confirmée par une autre donnée : de 1850 à 1915, la Grande Bretagne maintint un surplus considérable des opérations courantes, comme confirmation ultérieure de la force de l’économie anglaise susceptible d’exporter ses produits au monde entier. Cet événement mit le Royaume-Uni dans une position enviable : son surplus d’opérations courantes lui permettait d’être un créditeur net à l’égard du reste du monde qui, à son tour, considérait le marché financier de Londres comme un lieu attrayant où pouvoir investir ses propres épargnes, attiré par la grande quantité d’activités financières disponibles pour chaque exigence. Ces capitaux en entrée s’adressaient principalement sur les titres de marché monétaire à court terme, prestement échangeables et liquidables. C’est donc comment la Grande Bretagne était capable de s’endetter à court terme avec le reste du monde et à investir à l’étranger en activités moins liquides mais plus rentables. 

                
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                        Le système monétaire entre les deux guerres
                    

                    
                    
                        
                    

                    
                

                
                
                    
                Au cours des années ’20, la succession des événements monétaires internationales est dominée par l’interaction des déséquilibres causés par la guerre dans le but de rétablir le cadre institutionnel d’avant-guerre.
  L’histoire monétaire de ces années-là peut être divisée en périodes sur la base du régime différent d’échange : la phase initiale de fluctuation, qui termine avec le retour du Royaume-Uni à l’or en avril 1925 ; la deuxième, dans laquelle les échanges fixes sont en vigueur, finit en septembre de 1931 quand la livre sterling se libère du système d’étalon-or ; la dernière, de fluctuation contrôlée, s’épuise avec l’explosion de la deuxième guerre mondiale.
  En ce qui concerne la première phase, la littérature ne fournit pas des explications approfondies sur la raison de la fluctuation. Une des possibilités principales pourrait être la diffusion des échanges flexibles reliée à la globalisation des mouvements de capital.
  En 1918, le retour à l’or est considéré comme la condition essentielle pour rétablir un ordre monétaire stable. Cependant, il faut aborder les conséquences du conflit.
  L’augmentation considérable et différenciée des prix, le problème des réparations, la chute de la production d’or égale à environ un troisième entre 1915 et 1922 et les turbulences politiques et sociales rendaient extrêmement difficile de produire ce but-là en peu de temps sans produire un impact déflationniste.
  Dans la conférence de Gênes de 1922, présidée par Sir Robert Horne, on proposait une série de mesures pour rétablir l’étalon-or, dont une très intéressante était d’accoler les devises convertibles à l’or, qui n’était pas en réalité une véritable nouveauté en tant que les pays ont toujours un montant de devises convertibles, même si très réduit : en 1913, elles atteignaient 12% des réserves de quinze banques centrales européennes ; le pourcentage monte à 27% en 1925 et à 42% en 1928 pour vingt-quatre banques.
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