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1. SynthéseAu cours de la conférence d’aujourd’hui, jJabaadd’aspect monétaire
de la crise. Les propos que je m'appréte a tenivea se résumer de la maniére
suivante. Parmi les déterminants profonds de amite, on trouve la politique du
dollar et plus généralement, le régime monétairevigneur a I'’échelle mondiale
depuis presque 40 ans. A linstar de celui de BreWoods, ce régime n'est pas en
mesure de garantir une discipline macroéconomigae,en I'absence d'une ancre
monétaire acceptée par tous, il favorise la pewstst de dynamiques insoutenables,
qui conduisent a des crises de plus en plus graeasitique de Robert Triffin portant
sur un systéme monétaire international fondé sue wolitique monétaire
exclusivement nationale est toujours valable, mémalle nécessite aujourd’hui une
formulation plus générale qui tienne compte de diahie des changes et d’'une
pluralité de politiques monétaires influentes. Lzestion de I'ordre monétaire ne
recoit pas l'attention qu’elle mérite et I'on dgifaire face. Il est difficile de définir et
plus encore de mettre en ceuvre des pistes de egqoour I'avenir. C’est justement
pour cela qu'il est urgent que celles-ci soientlexges par la communauté des
universitaires et par tous ceux qui ont a cceuntigr fde I'’économie mondiale.

Voila la synthese. Je viens maintenant a I'exposeé.
Nous ne savons pas quel sera le jugement que $aribhs et les économistes
porteront d’ici cinquante ans sur la nouvelle teteians laguelle nous nous trouvons.
Mais cela n’enléve rien a l'urgence de la compreralfjourd’hui, car toute action
entreprise pour gouverner et dépasser la criseeltimplique une interprétation et
son efficacité en dépend. Nous devons donc commeacein effort d’interprétation.

2. InsoutenabilitéJ'utiliserai au cours de mon exposé l'adjectihgdutenable », qui

fait désormais partie du vocabulaire courant dem@mistes. Comme I'a dit Herbert
Stein, « ce qui n'est pas soutenable a une fimx¥£€Rlité, la notion d’insoutenabilité —
véritable clef pour comprendre la crise qui S'esveste en 2007 — n'a pas de
définition rigoureuse et générale, qui serait combple a celle déquilibre.

L’insoutenebilitt a un caractere intrinsequementadlyique, a la différence de
I'équilibre. Est insoutenable une dynamique fond#e des éléments qui ne lui
permettent pas de durer dans le temps : aujourddavie sur Terre est elle-méme une
dynamique insoutenable. Nous pourrions dire gusdutenabilité est a la dynamique
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ce que le déséquilibre est a la statique. Quangroacessus insoutenable « se finit »,
les variations de prix et de quantités prennent diesensions et un caractere
dramatique incomparablement supérieurs a ce queobserve quotidiennement dans
le déroulement sain de la vie économique. La «fite point de rupture, survient

souvent de maniére et a un moment inattendus.ustgsl s’est avancé sur un chemin
insoutenable, plus I'ajustement est douloureuwoéteux.

3. Les aspects monétaires de la cri§€e.que I'on appelle ‘crise des subprimes’ est en
réalité bien plus que I'éclatement prévisible d’lmdle spéculative typique, semblable
a de nombreuses autres déja recensées ces deanages. Ce n’est pas non plus un
simple accident de parcours dans la mondialisatd® I'économie. Il est
techniqguement exact de parler de récession damerla OCDE pour désigner une
chute de la production de 4,7 pour cent et de 1@otlumerce sur une période de cing
trimestres, mais recourir au vocabulaire du cyadenémigue nous empéche de
comprendre que ce qui est en train de se passendsbuleversement structurel de
'économie mondiale. La globalisation de la finareteles systémes monétairest
facilité le prolongement excessif de tendancesutes@bles, qu’'un régime différent
aurait pu résoudre bien avant et de fagon indolaréerme dex crise des subprimes »
est aussi réducteur que pourrait I'étre celui deuerre de I'archiduc » pour désigner
la Premiére Guerre Mondiale.

Alors que beaucoup a été dit & propos des factinasciers, les facteurs
spécifiguementmonétairesqui sont a l'origine de la crise n'ont pas encoegu
lattention qu’ils méritent. Or, selon moi, ces asfs ont une importance centrale
avant, pendanét apresla crise. Les négliger empéche de comprendre ginéent ce
gui est en train de se passer. Et, plus inquiétdanbre, cela empéche de créer les
conditions pour qu’'un nouveau désastre n’ait pas li

4. Pendant la criseJe partage l'opinion positive répandue sur laigrandont les
banques centrales ont agiendantla crise. Celles-ci ont fourni une liquidité tres
abondante pour compenser I'écroulement de la witdsscirculation de la monnaie.
Elles n'ont pas hésité a étendre de facon démetesdridgets de leurs institutions ou
a offrir de l'argent gratuitement. En tant que haiegs ayant une vision de longue
durée mais étant aussi capables d'oser, elles dmté@ des instruments financiers
auxquels le marché n’attribuait plus aucune val&lles ont compris que le risque
systémique s’était aussi installé au sein d’'instihs non bancaires, que les banques
ne voulaient ou ne pouvaient plus soutenir tougedes. C’est ainsi que les banques
centrales ont franchi la frontiere qui leur imposafagir seulement comme
contrepartie du systeme bancaire. La Banque cenéadopéenne a pris conscience
que la chute de la confiance pouvait renverser seuement les marchés et les
banques mais aussi des Etats, et frapper la moanex@éenne.

Nous ne nous trouvions pas exactement dans lestiomsdde Josef Conrad
lorsqu’il raconte l'inutilité des manuels face agphion, car des dizaines d’années
d’études sur la crise de 1929 et sur les erreunsmises alors nous ont enseigné
certaines choses. Les capitaines Mc Whirr quiaevaient a Francfort, a Washington,
a Pékin, a Tokyo et a Londres savaient que ledfaippliquer en des circonstances
exceptionnelles des régles écrites pour des cit@ooss normales aurait été une
erreur. Le typhon est arrivé de facon inattendti€la@s certains cas la voilure a été
augmentée alors qu'il avait déja commencé (jerffisrence a 'augmentation du taux
décidé par la BCE en juillet 2008). Toutefois, le@sngques centrales ont su dans
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'ensemble le reconnaitre & temps et l'ont travemséagissant avec la réactivite, la
détermination, et I'imagination requises.

On peut aussi penser que le véritable mérite deguas centrales a consisté a
ne pas avoir ajouté aux dégats de la crise lestsl@yne mauvaise réaction de leur
part. Quand bien méme, ce serait déja beaucoulesSerribles moments de 2007-
2009 sont passés et que les circuits financiesoseremis a fonctionner, si le crédit
est redevenu fluide et que la production est ermaumgation, nous le devons aussi
certainement a la maniere dont les banques onpegiantla crise. |l faut ici leur
rendre hommage.

5. Avant la criseSi nous venons maintenant aux aspects monétaieggla crise, le
jugement devient bien plus complexe, car il touéhéoutes les composantes du
« régime » monétaire dans lequel la crise a mi@inlot « régime » inclus ici toutes
les composantes du systeme de gouvernement de daamea non seulement les
décisionsspécifiques des banques centrales (par exemplelg de la ligne politique
dans des circonstances déterminées), mais ausarddigmeutilisé pour instruire et
prendre les décisions (le choix des objectifs &t idstruments opérationnels, appelé
communément stratégie) @architecture institutionnelle au sein de laquelle la
monnaie est gouvernée (mandat, indépendance, letmplyse doit s’éteindre de la
banque centrale aux autres acteurs qui ont coltrgbpenser et a mettre en place le
régime monétaire : la communauté scientifique y&eésne politique, les législateurs,
le pouvoir exécutif. Elle doit remonter des dizaimannées en arriére pour identifier
les origines du régime. Elle doit regarder, au-dé& la perspective des pays
individuels, vers I'économie globale. En somme, snaievons relire toute I'histoire
récente des systéemes monétaires.

Il est aujourd’hui aisé de constater que si lem&gmonétaire avait déclenché
atténuée. Et si I'on s’interroge sur les factewrsant conduit a ce que cela n'ait pas
lieu, une place particuliere revient au dollar eticsous le double aspect de I'horizon
nationalaméricain et des relations monétag&sales Voyons de quelle maniére.

6. Le dollar aux Etats-Unid.e long boom des prix immobiliers s’est dévelopiaés
un contexte marqué par une liquidité surabondardes taux d’intéréts
exceptionnellement bas, une inflation tellementteone qu’elle a conduit certains a
craindre une déflation, et un désintérét explidieela politique monétaire pour le prix
desactifset la formation de bulles spéculatives.

Sur le planéconomique la déréglementation et les déficits budgétaires s
présentaient comme la formule magique pour unerestpa sans fin. Sur le plan
social l'accés a la propriété immobiliere des catégoles plus pauvres de la
population (les débiteurs peu fiables appslésprime semblait I'accomplissement du
réve américain. Sur le plaechnique des statistiques de long terme pour évaluer le
fondement de I'anticipation d’une hausse contireud#s prix immobiliers, étaient tout
simplement inexistantes. Sur le planlitique enfin, une croissance ininterrompue
était indispensable a la survie d’un gouvernemegagé dans deux guerres et enclin a
assurer une redistribution fiscale en faveur desgsha@venus plutét que des moyens et
bas revenus.

On enseigne encore dans de nombreux cours d’écengqumei la monnaie est,
dans le long terme, neutre, et que I'excés prolategéonnaie génere de l'inflation :
too much money chasing too few goddsis avant la crise, les deux termes clé de
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cette vieille maxime — la monnaie, l'inflation - aent perdu leur sens depuis des
années. Lanonnaieavait cessé d’étre le point de référence pertipent la banque
centrale du dollar. Quant arflation, les prix que la politique monétaire se sentait
engagée a maintenir a un niveau stable n‘'augmentpies, mais cela en raison du
« prix plafond asiatique », du bas co(t d’une nmdmeuvre instruite et capable de
produire des biens technologiguement avancés codesdeléviseurs, automobiles,
ordinateurs, appareils photo et ainsi de suite.

Dans le quartier général du contréle monétairermésanismes d’alarme et de
correction internes étaient donc désamorcés. Ces meécanismes étaiext dene
politigue exclusivement focalisée sur le pouvoiadiat de la monnaie en termes de
biens et services acquis (méme si non produits)lgsarésidents et sur le systeme
correspondant d’indicateurs et d’objectifs.

Il est évident qu’il y a un lien entre ces circamates et la globalisation. Celle-
ci permettait aux familles américaines d’'achetes ddéens manufacturés et des
services a des prix déterminés non paslguarsalaire mais par celui, bien inférieur,
de I'ouvrier asiatique ou du programmateur indiescaracter@uvertdes économies
avait donc un réle central pour les aspéutsrneseux-mémes, pour la paralysie des
indicateurs de politique monétaire interne du payd émettait la monnaie
internationale.

7. Le dollar dans le mond®eux éléments fondamentaux ont prolongé une nteiga
au-dela du point auquel une correction de routev@ibencore étre indolore : le fait
que sur cette route insoutenable se trouvait lanigme puissance économique
mondiale, et le fait que cette économie, étantdeqguier central du globe, ne soit
sujette a aucune discipline monétaire extérieusmsbaucun autre pays au monde, on
aurait pu voir le secteur public et les ménagesare®ute formation d’épargne, et se
mettre a accumuler d'immenses dettes aussi faciietepour si longtemps sans en
subir les conséquences. Pour tout autre pays, rait agsisté a des crises de défiance
des créanciers, a des rappels et des dépréciatgmagences dating, a des pertes
sur le taux de change et a des sollicitations ¢g@tades organismes internationaux. Si
cela n'a pas été le cas c’est parce que le dabidtradors demandé en tant que monnaie
de réserve internationale.

Il est vrai qu'année aprés année, le G7 et legtutisns internationales
déclaraient que les déséquilibres n’étaient pakesables. Cependant, ils ne pouvaient
rien faire pour les corriger et pour empécher lmecrcar ils ne disposaient ni
d’instruments spécifiquement internationaux, nil’datorité pour imposer le recours
aux instruments nationaux. La secousse est aimievelu marché et du fait de son
caractere trop tardif, elle a été extrémement doelasse.

Considérée du point de vue de I'économie globalerise est I'ceuvre de deux
fausses idoles en I'honneur desquelles on a prapgmdant trop longtemps des rites
sacrificiels qu’ils ne méritaient pas : I'infaililié du marché et I'autosuffisance de la
souveraineté monétaire nationale.

8. La faute de I'Asie 3e connais les arguments que I'on oppose a cetgpriétation.
L'un d’entre eux soutient que la véritable fauteregient pas au déficit américain,
mais plutdt a I'exces d’épargne de I'Asie. Dansrlasure ou il s’agit de grandeurs
symétriques, il N’y a pas d’éléments qui permettéah juger. Sur le plan statistique,
toutes deux ont des dimensions complétement homsnenoll est vrai que
'exceptionnel taux d’épargne de I'économie chieaist également rendu possible par
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la structure sociale et par le régime politiquecdepays, tous deux non sans défauts.
Mais le fait qu'un pays aussi riche que I’Amériqgasomme les ressources réelles du
monde pauvre en s’endettant est tout autant infebiet il reflete & son tour une
condition sociale et politique spécifique, que losay critiquent séverement. Utiliser
les catégories du tort et de la raison est coriilestd n’est peut-étre pas pertinent.

Sur un plan strictement économique, il n'existe passysteme de régles
partagées ou reconnues comme « optimales », bastadesquelles on pourrait exiger
gue la correction vienne de I'Asie plutét que dAntérique. En revanche, il est
pertinent de recourir a I'antique réflexion selaguelle le débiteur est la partie faible
puisqu’il subit la contrainte de la rareté des nmsyde paiement et a ainsi la plus forte
incitation a corriger le déséquilibre. Cette cogsidion trouve un sens plus fort si I'on
considere que I'accumulation de dollars par la €hilécoule non seulement d’'une
évaluation économico-financiere de linvestissemenais aussi de considérations
stratégiques a propos des possibles avantagefjpeditliés a la position de grand
créancier de la superpuissance mondiale..

Un fait est indéniable : si un quelconque pays await une politique de forte
expansion sans se soucier des conséquences gocelteait avoir sur le pouvoir
d’achatinternede sa propre monnaie, il serait tot ou tard raopdlordre par la perte
de valeurexternede sa propre monnaie. En revanche, pour la baoepteale de la
monnaie du monde, et seulement pour celle-ci, cengerappel ne s’est pas fait sentir.

Un autre argument, que I'on doit & Richard Coopee, que la formation
d’épargne aux Etats-Unis ait été négative dan®deear privé : les familles se sont
endettées par des investissements en capital hyesfants au college) et dans les
maisons, tandis que les entreprises ont investiremmerche et développement,
accumulant ainsi du capital intangible. Les stiajists officielles auraient sous-estimé
'épargne et linvestissement privés. Rapporté a stock de capital en rapide
augmentation, I'endettement externe croissant dats{nis serait donc tout a fait
soutenable. Cette analyse— qui date d’avant lae crisapporte une correction
importante a la lecture des faits, mais n'a pdsriee, me semble-t-il, de renverser la
these de I'insoutenabilité. Méme avant la crisapifait été tres hasardeux d’amoindrir
le fardeau de la dette extérieure américaine dargtant sur des valeurs gonflées sous
l'effet d’'une bulle et de considérer comme acquisedisponibilité du monde a
financer cette dette indéfiniment a faible tauxpliis forte raison aprés la cridea
these de Cooper aide tout au plus a comprendmgpaiul a fallu tant de temps pour
qgue le moment de la correction arrive, mais ellev@rse pas pour autant la structure
du raisonnement.

9. Le nationalisme monétairdlais I'analyse des facteurs monétaires avantitze ere
peut pas se limiter a ce que je viens de dire.dt@n d’insoutenabilité appliquée au
régime monétaire nécessite, en effet, une inteafioét plus ample, qui fait appel a
I'histoire des ordres monétaires.

Au cours du siécle dernier cette histoire a étégoée par un changement
fondamental dans les rapports entre la monnaiesetléux entités auxquelles elle est
ancrée depuis des temps immémoriaux : ma&ére premierdprincipalement l'or) et
le « souverain »ou, autrement dit, la valeur intrinséque et le voiupolitique. Au
cours des décennies, l'ancre matérielle s’est hékacet, parallelement, I'ancre
politique s’est renforcée.

Sous l'influence de forces profondes, allant deetdnologie a I'émergence de
I'Etat-Nation, en passant par l'influence politiqueissante des masses, la création
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monétaire a été libérée de linfluence aveugle disouvertes d’or et attribué a la
discrétion de 'Homme. Ceci a permis un progresemajvers des politiques plus
rationnelles, mais a permis aussi la reddition ationalisme et a la démagogie. De
nouveaux risques sont apparus, sous la forme dhstabilité monétaire a I'échelle

nationale et internationale.

Sans surprise, le découplage définitif par rappofor a réorienté la gestion
monétaire des contraintes internationales verpriesités nationales. Un nationalisme
monétaire s’est installé. La transition vers leanges flottants a été percue comme un
moyen d’isoler une économie nationale des influsneetérieures. Dans le méme
temps, la source principale d’inflation est ellem& devenue essentiellement
nationale, sous la forme de pressions salarialde &tur répercussion sur les prix. Les
changes flottants ont permis aux pays vertueux lIinstar de I'Allemagne — de
rechercher la stabilité des prix dans un cadretstrient national, et méme d’utiliser
'appréciation de leur devise pour provoquer (es paiquement ratifier) une plus
grande stabilité des prix. Mais les changes flostaant également attiré des pays
moins vertueux — comme le mien — dans des spisallegre-prix-inflation-dévaluation
qui ont duré jusqu’a I'avénement de I'euro.

Celle-la a été une période de prix bas et staldas lps matieres premiéres, en
dépit du premier choc pétrolier. Par conséquentndtdonalisation des politiques
monétaires répondait tout a fait au besoin de f@oe aux origines nationales des
risques inflationnistes.

C’est dans ce contexte que I'on s’est mis en qd&tee nouvelle ancre, d’'un
nouvel étalon de dernier recours, afin de remplaeéri (I'or) qui avait été choisi a
Bretton Woods. Et de maniere peu surprenante, ¢éx cdiest porté sur une ancre
exclusivement nationale. Une nouvelle conceptionrdle de banque centrale a
émergé a partir de I'expérience du pays (I'Allem&)gqui avait protégé avec le plus
grand succes la valeur de sa monnaie pendant damdoimflation des années 1970 et
1980. Au terme d’'une longue recherche, un consesiess formé sur une doctrine,
dont I'expression la plus aboutie se trouve dan$rité de Maastricht et dans les
statuts de I'Euro-system : une bonne banque centtait étre indépendante et doit
avoir pour mission la stabilité des prix a I'inur. Permettez-moi de relever au
passage a quel point il est ironique de voir gexdimple le plus pur de banque
centrale de type « national » a été fourni parhargue centrale « supranationale ».

10.La dimension internationale de la monndie. probléme posé par cette solution du
point de vue de l'ordonnancement des politiquesligués, est quelle etait
incompléte car elle ignorait, ou du moins abordaitmaniére inadéquate, la dimension
internationale de la monnaie. En effet, 'abandonébime de Bretton Woods n’a pas
été accompagné par la mise en place d’instrumdtgmatifs solides et de regles
partagées pour gérer 'économie globale. Rien téacéé d’'équivalent a I'Etalon-or
d’avant la Premiére Guerre mondiale ou au systemehdnge fixe avec le dollar de
'Aprés Seconde Guerre mondiale.

« L'ordre » de [I'Aprés-Bretton Woods avait deux raméristiques :
premierement, il confiait au marché la détermimatides taux de change
deuxiemement, il donnait au dollar (désormais ungle monnaie « nationale ») le
réle destandard mondialD’un c6té, les devises des principaux pays fietta et ce
jusqu’'a ce que la Chine et I'Asie émergent comme deteurs économiques de
premier plan au niveau mondial. De l'autre, la pliples réserves continuaient a étre
investies dans des titres libellés en dollar, lappatt des prix des biens échangés a
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l'international continuaient a étre évalués et dags en dollar et la plupart des
devises a taux de change contr6lé ont continuéedaéibssées au dollar. La politique
monétaire du monde a continué a étre décidée aiddgash.

Les deux caractéristiques — taux de change abaddoau marché, dollar
comme standard mondial - n’ont pas été introdwtemaniere délibérée, elles ne sont
pas le produit d’un corpus de recherche économiqueparable a celui qui sous-tend
les politiques monétaires internes, et elles njpa$ non plus été stipulées par un
accord international. Elles ont toutes deux étgelarent adoptées par défaut. En effet,
au moins trois tentatives importantes de constsoati'un systeme plus chhérent ont
été effectuées et ont échoué : le Comité des \&ndgt972-74, le projet de compte de
substitution en 1978-80, et les accords du Plazaxleoen 1986-87.

Comme aucune de ces tentatives n’a reconstrui€gime monétaire cohérent
et faisant consensus, I'économie globale a étédaisans ordre monétaire. Dans ce
vide, les fonctions essentielles de la monnaie @raire, moyen de paiement et
réserve de valeur) ont été exécutées par une caisbin fortuite d'accords et
d’instruments locaux, de mécanismes et d'initiivde marché, de coopérations
restreintes entre autorités nationales, parfoisctibas coordonnées et par une
interaction désordonnée de politiques nationales.

Bien entendu, le processus tumultueux de globalisahe pouvait étre
interrompu faute de meilleurs accords. Il étaitppieé par des forces si puissantes
gu’il a continué & avancer en dépit des défautsadire existant. Ni les corporations,
ni les institutions financiéres, ni méme les potwaiationaux n’ont construit de
nouveau systeme. lls se sont évertués a foncticawesr les outils, les institutions et
les accords existants. En réalité, le fait que almbreuses fonctions de la monnaie
aient été assurées par une devise purement na&timmehme le dollar n'a pas
seulement entravé la globalisation, il a méme pwedains égards, étre exploité
comme un avantage par certaines parties prenamigyes et privées.

11. Apres la crise : ordre et désordr&enons maintenant aux aspects monétaires
apresla crise. La faille fondamentale de « I'ordre pe&ine décrit résidait dans son
incapacité a satisfaire un besoin vital de I'écoigogiobale : un seuil de discipline
macro-économique sur lequel se fonder. Or touteiplise n‘est assurée que lorsque
des mécanismes de correction opérent quand ellenéstinte. Et pour cela deux
conditions doivent étre réunies : la cohérence thsx de changeavec les
fondamentaux de I'’économie et un ancrage stable panientation de lapolitique
monétairede I'émetteur de I'étalon global. Or, aucune de deux conditions n'a été
réalisée dans les faits.

En ce qui concerne ldaux de changeils étaient déterminés par un étrange
mélange de comportements de marché et d’actiongadegoirs publics envers le
dollar. Les devises européennes flottantes (et taluk I'euro) étaient & la merci des
vagues d'un marché sujet a des désalignementsngedo Les devises asiatiques
étaient largement abritées de linfluence du marehdourdement gérées par les
autorités.

Pour ce qui est dedtientation monétaireglobale, celle-ci était fixée, ou du
moins fortement influencée par la Réserve Fédémdelusivement sur la base de
considérations nationales. La négligence affictag ples variables comme le taux de
change du dollar, le volume de liquidité internatite et les phénoménes de bulle
affectant le prix des actifs ont confirmé que lanmaie mondiale et I'orientation
globale de la politique monétaire ne relevaientadeesponsabilité de personne. Au
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regard des besoins de I'économie américaine, |#iqu@ de la Fed suivait une
certaine logique et faisait I'objet d’'un ensembleplsstiqué d'analyses et de
procédures concernant aussi bien sa préparatiobegpéication et la justification des

décisions prises. Cependant, vue de l'angle detémie mondiale, cette politique
semblait congue au hasard, dans la mesure ou elleermait aucun compte de la
nécessité de garder 'économie mondiale sur ujectare soutenable.

Pendant plusieurs années, on a pu dire qu’'unragsteonétaire international
dirigé par les pouvoirs publicavait fait place a un systenadrigé par le marché
Mais au cours de la derniére décennie, les carstiggies que je viens de décrire sont
devenues si prononcées que I'on ne pouvait pluempdrordre’ ou de ‘systeme’.
L’économie globale avait été laissée sans ancragetaire et sans régles acceptées
par tous : la porte était grande ouverte au désata I'instabilité macroéconomique
et financiere. Et ceci s’est produit précisémentnamment ou la globalisation de
'économie s’est accélérée, rendant ainsi les ioe$ nationales de moins en moins
significatives, non seulement pour le commerce rdatiéres premieres et des biens
manufacturés, mais aussi pour les processus deugirod, la mobilité du travail,
I'affectation de I'’épargne-investissement et lemsactions financiéres.

En 1972, Robert Mundell a défini un « ordre monmétai comme « la
charpente de lois, de conventions, de régulatibme enceurs qui établissent le cadre
du systéeme et la compréhension de I'environnemenmt §@s parties prenantes ».
Malheureusement, la « charpente » dans laquellpddges prenantes ont évolué au
cours des deux derniéres décennies était un ®didléments tellement chaotique et
incohérent que l'usage du terme « ordre » par Millpdeait ironique si on le compare
a la définition proposée par le dictionnaire Oxfosglon laquelle ‘ordre’ est «la
condition dans laquelle toute partie est a sa jp&dee » ou « un état d’harmonie
paisible sous une autorité constituée ».

Tous ceux qui veulent penser I'aprés-crise en temmoastructifs doivent donc,
a mon sens, se poser la question de la reconstitdtun véritable ordre monétaire
international. Et il faut qu’ils soient bien coregis que cela implique une remise en
cause non seulement de ce que j'ai appelé le régiometaire international ; il impose
aussi de poser un regard nouveau sur nos cormtisutnonétaires internes, sur leur —
permettez-moi encore une fois I'expression — «omaisme » et sur la faiblesse
intrinséque de leur prétention d’indépendance @aport au monde extérieur.

12.L’illusion des changes flexibleBeaucoup considerent aujourd’hui que si tous les
pays laissaient fluctuer librement leur monnaie véritable ordre se reconstituerait.
lls proposent un régime généralisé de changesfisit avec la conviction que le
marché lui-méme deviendrait alors le garant deisaigline des politiques macro-
économiques et que, dans le méme temps, ces pebtigonserveraient I'autonomie
revendiquée par les autorités nationales. Cettsethg@ffirme pouvoir concilier
'optimal économique avec le possible politique. falité, elle n'atteint ni I'optimal

ni le possible : pour plusieurs raisons, il s’ag#lheureusement d’une illusion.

Le possiblepolitique n’en est pas un. Stipuler et faire respeune régle qui
obligerait tous les Etats a s’abstenir de touterimntion sur les changes représenterait
une limitation des souverainetés nationales nommaeadicale, et peut-étre méme
encore plus forte, qu'une régle de changes fixes fixes mais ajustable ». Proposer
une obligation de fluctuation généralisée au nontadsauvegarde des souverainetés
nationales est tout simplement une contradiction.



Cet argument serait décisif en lui-méme. Maisehya d’autres, qui concernent
I'hypothétiqueoptimal économique.

Penser qu'un change flexible imposerait une disapefficace aux politiques
économigues nationales et garantirait une cormectapide des déséquilibres est
illusoire, soit parce que le marché n’'a pas tolowmraison » soit parce que ses
signaux ne suffisent de toute facon pas a susbites bonnes réponses » de la part de
la politique économique. Abordons ces deux aspects.

Le marché n'a pas toujours raison. En effet, mé&manrs la meilleure des
hypotheses, les modalités par lesquelles son astiaitéploie ne sont ni continues ni
prévisibles. Bien entendu, ceci est di en pariie difficulté objective d’évaluer les
fondamentaux. Mais cela résulte aussi du fait ggeopérateurs eux-mémes accordent
aux fondamentaux une attention inégale, n’en @@vént qu'un a la fois et alternent
des phases de sous-évaluation et de surévaluamnistjues. Méme en présence de
changes flexibles, des déséquilibres s’accumuléns’aggravent sur de longues
périodes car le marché les considére trop longteropsne soutenables et les finance,
jusqu’au moment ou il change soudainement d’avisdiit une correction brusque
(ce que I'on appelle lsudden stap Ainsi, le marché « se trompe » trop souvent et
trop longtemps pour étre un guide efficace et tlédau service de la stabilité
macroéconomique.

Aussi cette considération suffirait a arriver & wonclusion. Mais on doit y
ajouter une autre d’égale importance.

Méme quand il a raison, le marché ewrige qu’en partie les déséquilibres.
Pour le reste, il se contente de $égnaler Si le déséquilibre résulte d’'une politique
économique (et c’'est justement le cas le plus fétu c’est cette politique qu'il
faudra modifier pour retourner a I'équilibre. Orerr ne démontre que le simple
signale provenant du marché des changes ait la filggrovoquer un changement de
route a des décisions éminemment politiques conatiescqui concernent le budget,
'empiloi, les retraites, la santé ou la fonctiolgue. Le marché des changes requiert
de la part de la politique économique des corrastionais celle-ci ne les effectue ni
systématiqguement ni au meilleur moment.

Le prétendu optimal économique a enfin un autfaudéQuand bien méme les
grands pays (développés ou émergents, y compi@hiae) accepteraient tous une
regle de fluctuation, il semble difficile de congidr qu’'un monde avec 100 ou 150
monnaies qui fluctuent serait rationnel. La régteserait hypothétiquement optimale
que pour quelques pays. Pour la majorité des auétesurtout pour les petites
économies trés ouvertes avec un marché finanonéli un certain degré de stabilité
des changes est préférable sur le plan théoriqileest aussi une préférence vérifiée
dans les faits.

Les exigences qui sous-tendent la « peur de fluctfear of floating d’aprées
la définition de Calvo et Reinhart), répandue stifiée, devraient étre satisfaites dans
toute hypothése de réforme du systéme monétagmational. Un régime dans lequel
tout le monde fluctuerait serait complétement isgerMais tenir compte de ces
réalités pourrait signifier maintenir en vie uneealu dollar bien plus étendue que les
Etats-Unis et limiter ainsi fortement les prétendagantages d'une fluctuation
généralisée. Cela signifierait aussi ouvrir un eatieux difficile sur des questions
telles que les suivantes : comment définir le régie ceux qui ne fluctuent pas ?
comment tracer la ligne de séparation entre le®tiles autres ?

La conclusion est simple. L’interdépendance écagoeest un état de fait. La
part de souveraineté que les Etats considérenémmaddle n’est plus absolue quoi qu'il
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en soit, car elle a été amputée par l'interdépecel@Tonomique elle-méme, et non
par un régime monétaire speécifique. Il N’y a aucégime monétaire qui puisse la
reconstituer tout en conservant les bénéfices ideeltiépendance. Le marché des
changes n’est capable ni d’éliminer, ni de gouveligerdépendance : il ne reléve
pas a temps les déséquilibres a corriger ; lorsde’ifait, il ne les corrige pas
entierement et il est incapable d'imposer des d#tgsaux acteurs publics qui en sont

a l'origine.

13. Le dilemme « général » de Triffih.y a presque 50 ans, Robert Triffin a mis en
lumiére le défaut congénital du systéme monétareah époque, fondé sur le dollar
et sur les changes fixes. Il explique que lorsquembnnaie mondiale est une monnaie
nationale, il y a une contradiction irrémédiabléretes exigencesiternesdu pays qui
'émet et les exigencesxternesdu monde qui I'utilise. En reprenant la terminaéog
utilisée pour la théorie de la relativité, nous mpimns parler de « dilemme spécial »,
spécial dans la mesure ou il sS’applique a un régiargculier.

Afin de fournir a I'’économie mondiale toute la nmaie nécessaire pour
soutenir la croissance des échanges résultant iderfiationalisation, il était
indispensable que les Etats-Unis acceptent un diibég de leur balance des
paiements, un déséquilibre ample au point de dewesbutenable a la longue. Le
monde était enfermé dans un dilemme entre deuxologflies macroéconomiques,
toutes deux aussi néfastes : une déflation globala déstabilisation de I'économie
dominante. Triffin craignait avant tout une raréi@ac de la monnaie mondiale et —
ayant a I'esprit la proposition que Keynes avaitcke en 1943 sans succes, en faveur
de la création d’'une monnaie mondiale appelée Bandbplaidait pour la création
d’un instrument de réserve décroché de la balaesgpdiements américaine, comme
le Droit de Tirage Spécial (DTS) s’est proposé’éied par la suite.

Il importe peu que, dans le cadre du dilemme télas choses se soient
ensuite déroulées d’'une maniéere différente de gekecraignait Triffin. Son analyse a
pour objet I'insoutenabilité. La valeur de cettalgse réside non pas dans sa capacité
a prévoir le cours des évenements qui ont ensaitdut au Krach, mais plutot dans
la démonstration de lincapacité de ce systeme rin@goa I'économie mondiale la
stabilité dont elle avait besoin.

Le role central encore joué par le dollar danssysteme actuel dérive
essentiellement du choix fait par un grand nomlerepays de stabiliser leurs devises
par rapport a celui-ci, en détenant pour ce fa@® @serves en dollar. Ce role est la
principale source d'instabilité du systéme monétainternational: d'un cété il
transmet a une grande partie du monde l'orientatienla politique monétaire
américaine, mais de l'autre il exempte les EtatsUie la discipline a laquelle sont
sujets les autres Etats.

Nous pouvons affirmer aujourd’hui que I'analyseTd#fin dépasse le systéeme
particulier pour lequel elle a été formulée et et & tout régime dans lequel
'économie mondiale ne disposerait pas d'un véldatrdre monétaire. Tous les
arguments exposés jusqu’a présent ne sont enrigfifet’autre qu’une reformulation
et une réinterprétation, a destination du mondeteroporain, de la critique
fondamentale de Triffin. Ce que nous pourrions #ppke « dilemme général » de
Triffin peut étre énoncé de la maniere suivangecdntradiction entre les exigences de
stabilité du systeme dans son ensemble et la cendai politiques économiques et
monétaires inspirées uniquement par des logiquisnadées subsiste dans n’importe
guel régime qui serait dénué de tout élément deasagionalité.
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14. Paradoxes européen®obert Triffin aurait regardé la crise actuelle @aume
passion tout aussi forte pour le monde et pourrbga. Tout comme Jean Monnet,
dont il a été le disciple et le conseiller, il atisar le microcosme européen comme le
laboratoire du futur ordre mondial. Et dans le panta dressé jusqu’'a présent,
I'Europe lui serait apparue comme un territoireéraé de paradoxes.

Le premier paradoxe est que nous, Européengmmess pas a l'origine de la
crise mais risquons d’en étre les principales wies. Contrairement aux régions de
'Amérigue du Nord et de I'Asie orientale, 'Eurog®enéficie somme toute d'un
équilibre macroéconomique fondamental : ses come@érieurs sont proches de
'équilibre, son déficit et sa dette publigue sanbdestes, ses familles sont peu
endettées et sa réglementation financiére estmegse. L'Europe peut traverser la
crise en s’appuyant sur un systéme de protectiollssans équivalent dans le monde.
Ses affaires sont également en ordre grace a lstitgion macro-économique de
Maastricht, fondée sur les deux piliers que sdaard et le Pacte de Stabilité. Il est
vrai que I'on ne retrouve pas le méme état d’élglidans toutes les régions et dans
tous les secteurs. Mais c’est le cas dans touesuliges grandes régions du monde. La
bonne santé globale de I'Union signifie qu’ellees Imoyens, si elle est capable de
mener des politiques appropriées, d’absorber ebdgenser en interne les tensions,
les déséquilibres et les pathologies qui pourrasentnanifester dans certaines de ses
régions.

Et toutefois, en dépit de tout ceci, 'Europe uisg— aujourd’hui et encore
davantage a l'avenir — d’étre la principale victide la tempéte actuellement a
I'ceuvre. Aujourd’hui, car en I'absence de pouvoirs d’'interventions meour faire
face a la crise, elle subit la prolifération de adgpes nationales non-coordonnées,
insuffisantes, tendant au protectionnisme et qunemi I'intégration qui est le
fondement méme de sa prospérit@.avenir, car dans le régime monétaire dont jai &
peine dépeint les caractéristiques et les incoewdsi une dépréciation du change réel
du dollar serait amenée a se concentrer pour fagsande part sur I'euro.

Une forte perte de compétitivité pourrait rapidemtansformer I'Europe en
une veéritable zone de crise de I'économie mondeteyine source d’instabilité et en
un foyer de tensions internationales. Trés impkgu@ans la production de biens
manufacturés, mais dénuée de la stratégie et danments d’une véritable politique
industrielle, I'Union européenne ne peut en aucas se sentir a I'abri. Elle a un
besoin vital, je dis bien vital, d'un ordre monégaiglobal. Sinon, les paradoxes
européens risquent de se transformer en drameseficatastrophes.

15. Le répertoire européenHeureusement pour le monde et grace a ses mérites,
'Europe dispose de I'expériencechnique nécessaire pour asseoir les relations
monétaires mondiales sur des bases soutenablegot&ttiellement, en tant que
premiére économie mondiale en termes de produd®rrichesse et de part des
échanges commerciaux, elle aurait également lae fpaditique pour lancer un
processus de réforme monétaire, aujourd’hui soéihgt la quasi-totalité du monde
émergent, de la Chine a la Russie, en passant gaésil.

Et pourtant — voila le second paradoxe — I'Eurcge est étrangement
inconsciente et elle se montre réticente a examerquelconque responsabilité. Elle
semble oublier qu'elle a, au cours des quaranteielels années, fait face et résolu
avec succes a lI'échelon régional un défi monétalemtique a celui que nous
observons aujourd’hui a I'échelle mondiale et ddamsrégion asiatique. Ce défi
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consiste a créer un ordre monétaire qui comporte ééments de discipline
supranationaux cohérents avec linterdépendancissamte de plusieurs Etats dits
souverains.

Le parcours suivi par les Européens aprés ladinedime des changes fixes a
débuté avec le choix d’associer des changes céntédlintérieur avec une fluctuation
a l'extérieur. Ce parcours n'a jamais renoncé &idence d’avoir une ancre de
stabilité forte et crédible. Il a su briser le talme la souveraineté monétaire des Etats
nationaux. Il a longtemps réussi a tirer avantdge tégime intermédiaire de changes
« fixes mais ajustables », en le gérant mieux gqukanait fait le monde entre 1950 et
1970. Il a créé un panier de monnaie qui s’estraffisur le marché, dépassant ainsi
les limites du statut de simple unité de compte.

Le point d’arrivée européen — une monnaie uniquex aine banque centrale
unique — n'est certainement pas une solution t@sape a I'échelle mondiale. Plus
qgu'un manuel, I'Europe a créé un répertoire deipres, de formules,
d’expérimentations et de solutions. Ce répertogestitue un patrimoine de grande
valeur auquel recourir pour dépasser les limitesationalisme monétaire et fonder
les relations monétaires internationales, qu’'algient globales ou continentales, sur
des bases saines.

16. Que faire ?ldentifier de maniere convaincante les défautségdime actuel et les
qualités d’'un régime soutenable ne sont qu’'un pes$ianité. Mais ce n’est qu'en
franchissant ce passage d’une maniére, pour dnesidgfinitive, que I'on atteint I'état
d’esprit nécessaire pour aller plus loin.

Une fois franchi ce passagen doit s’interroger : que faire ? Il y a quelque
temps, un journaliste a qui jexpliquais qu'un stard monétaire mondial était
nécessaire, m'a demandé : qu’avez-vous en téte 8uum mondial ? des changes
fixes ? le droit de tirage spécial ? un retouracdt ? J'ai esquivé la question en
répondant de la maniere suivante : je ne le saspaore, pour l'instant je crois que
'on peut démontrer de fagon concluante que I'onpeat résoudre notre probleme
gu’avec un objet qui vole, inventer I'avion c’esttiez chose. Il est possible d’arriver a
une conclusion sur le premier point avant d’avésalu le second. Et d’ailleurs, si
depuis Icare 'homme n’avait pas essayé de voledg@et des siécles, I'avion n'aurait
peut-étre jamais été inventé.

Je suis bien conscient des deux difficultés maguren premier lieu, le
mangue de consensus au sein de la communautéetebealrs sur ce que devrait étre
un ordre monétaire soutenable ; en second lisfatigable résistance opposée par les
Etats nationaux (convaincus comme ils sont d'égeemteurs d’'une souveraineté
efficace et intangible) a la part de supranatié@aiju’'un tel ordre doit avoir. A y
regarder de plus prés, les arguments de ceux fyusemnat I'analyse conduite jusqu’ici
et affirment que I'état actuel des choses peuticoet de la sorte (avec peut étre le
modeste palliatif d’'une réévaluation du renminkglevent d’'une capitulation face a
ces deux difficultés. lls s’appuient aussi surdtonalisation de la difficulté actuelle
qui en découle : il serait trop difficile de créen systéme différent en raison du
prétendu caractére insurmontable des difficultég,eligs soient conceptuelles
lorsqu’il s’agit de le penser guolitiqueslorsqu’il s’agit de le mettre en ceuvre. Ceux
qui défendent le systeme actuel ne le font pasedfagon positive, en exposant ses
avantages. lls le font de facon négative en cingul'un apres l'autre, par des
argumentsconomique®u politiques les hypothéses de réforme ou de modification
du régime actuel.
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Sait-on quoi que ce soit au sujet de I'avion ? &ample, au sujet du rapport
gue son poids doit avoir — pour tenir dans l'a@vec la force des moteurs, ou avec
'amplitude des ailes ? On sait quelque chosemfnement, que le taux de change et
les « fondamentaux » doivent étre cohérents enitxe et, deuxiemement, qu'il faut
gue la politique monétaire de celui qui émet la n@@ mondiale ait une ancre de
stabilité. Ce sont les deux conditions que j'air@@es précédemment pour que les
mécanismes qui rétablissent la discipline monétajiesent lorsque celle-ci n’est pas
respectée.

17.Les taux de changée ne reviens pas sur les arguments, cruciawq squels la
fluctuation généralisée, que beaucoup consideremne étant la solution la plus
efficace et la plus faisable, n’apparait ni effeat faisable.

On peut alors se demander si, a I'extréme invensae devrait pas mettre en
place des changes irrévocablement fixes, une menmadndiale unique, un
« globus », qui soit aussi la monnaie utiliséeirgtdtieur des Etats. Je considére que
non. J'exclurais qu'une monnaie unique avec unegbarcentrale unique — point
d’arrivée du chemin européen — puisse étre I'horide I'ordre monétaire mondial.

Une fois écartées ces deux solutions extrémesgdmnouve dans le territoire
des régimes intermédiaires, ou le change est dé@mrronjointement par le marché et
la politique économique. Cela implique que celleaionnaisse le taux de change
comme une des grandeurs qui l'orientent et qu'etiefasse I'objet d’accords et de
coopérations avec les autres pays. A partir deoostat, les régimes intermédiaires
essayent de concilier le besoin de certitude avecraconnaissance des différentes
dynamiques et politigues de chaque pays.

Ce territoire, qui est celui d’'un régime de « desfixes mais ajustables » a
été habité deux fois: entre 1950-1970 a I'échellendiale et entre 1979-1998 a
'échelle européenne. Les deux expériences ont r&ppd la zone économique
concernée une longue période d’ordre monétaire.deesx ont été accompagnées et
facilitées par de fortes limitations a la mobilités capitaux. Les deux ont finalement
été renversées par la prédominance des libres égrch

Je pense qu'un vrai ordre monétaire internatiomalra été atteint que
lorsqu’on aura instauré un régime de change comutaums lequel tous les pays sans
exception acceptent une responsabilité et un engagfeenvers les autres sur la valeur
externe de leur monnaie et dans lequel le taux ldenge est déterminé par une
interaction entre marché et politique économique.Btirope, un tel engagement -
dérive de la reconnaissance d’'une étroite intenmdgoece économique - était déja
inscrit dans le Traité de Rome avec le choix desictimer les politiques économiques,
et en particulier les politiques de change, comeggliestions « d'intérét commun ».

Je ne vais pas m'aventurer a faire la revue déérelites manieres possibles
pour structurer un tel régime, et je dois dire gp@’ai pas de préférence claire. Les
regles et la part de discrétionnaire peuvent &rabinés de diverses facons : une
politique publique peut peser de fagon continuesewlement dans des circonstances
particuliéres ; la relation entre gouvernement @tdue centrale peut différer d'un
pays a l'autre ; un accord peut s’appliguer a ®U#s monnaies ou seulement aux
principales. Ce sont des questions qui devraiast gasées et résolues au cours de
I'hypothétique conférence a laquelle on aime sotianner le nom de Bretton
Woods 2.

Je crois connaitre les difficultés. On doit e &wnscients, tout comme on doit
étre conscients qu’un régime intermédiaire ne @ams doute avoir qu’'une durée
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limitée dans le temps. Mais on doit également ébrescient que nous sommasja
dans un régime intermédiaire, qui de surcroit rés @té planifié, n’a fait I'objet
d’aucun accord, et se trouve dénué de toute rditiéred incapable d’assurer I'ordre et
la discipline.

Des accords monétaires régionaux pourraient facilie chemin vers la
reconstruction. Si le régime de change doit étreémnt avec le degré d’intégration de
I’économie de référence, on ne peut négliger lediae la mondialisation est dans une
large mesure une constellation de processus digiégs régionaux. Il est fort
possible que de vastes régions avec une fortedépendance locale s‘acheminent
vers des accords monétaires régionaux comparalgesxaque I'Europe a recherchés
a la fin du systéme de Bretton Woods. L'Asie oddmtsemble s’orienter dans ce sens.

18. Un standard mondialPar le passé, le nombre de devises (n) correajioad
nombre de pays plus un. Ce que I'on appelait lanmei devise, le standard de dernier
recours, était I'or, dont la rareté ne pouvait &retanti par aucune presse a billet
nationale.

Un standard artificiel serait-il en mesure d’assuau moins quelques unes des
fonctions d’une devise mondiale ? L'intérét poutteguestion s’est ravivé a la suite
de la crise, et I'attention s’est naturellementt@@ers les Droits de Tirage Spéciaux
(DTS).

Il est clair que la condition nécessaire pour DTS jouent un rble plus
important au sein du systtme monétaire interndtiehadeviennent un standard
mondial est qu’ils pussent circuler dans I'’écongnaigils soient utilisé par un vaste
cercle d’agents économiques publics et privés @rqui empéche cela n’est ni un
mangue d’attractivité, ni une contrainte technigulienique obstacle est le manque
d’'une masse critique, la difficulté de sortir d'oas typique de « dilemme de la poule
et de I'ceuf ».

Concernant Bttractivit¢, dans une économie mondiale hautement intégrée un
panier rassemblant les principales monnaies seraiéffet attractif en soi pour la
dénomination d’actifs et de dettes, et a d’auties fLes DTS pourraient précisément
jouer ce rolel attractivité est tellement forte que méme danselaple des banques
centrales nationales, la BRI (Banque des Réglenietgmationaux), les DTS ont été
adoptés comme unité de compte

Concernant I'exploitabilité technique, rien n'empérait une circulation et un
marché des DTS d'étre doté des infrastructuresnandis d’'un marché en bon
fonctionnement.

L’obstacle crucial & un marché développé, diverst liquide est bien connu :
il s’agit de trouver les porteurs dwodt initial qui permet d'atteindre une masse
critique.

C’est la que la politique publique peut jouer dferdécisif. Plusieurs acteurs
publiques pourraient conjointement mener une faditique. Le FMI est engagé par
ses Statua « faire des Droits de Tirage Spéciaux la prirleipéserve d’actif dans le
systéme international » et, a cette fin, il pourd@urnir une sécurité juridique quant a
leur valeur. Les droits nationaux pourraient aprgivoir des instruments indexés sur
une unité clairement définie par les institutionteinationales. Les gouvernements
nationaux pourraient émettre régulierement uneedigttllée en DTS. Les institutions
internationales pourraient promouvoir la créatiamalearing system

Une fois encore, I'expérience de I'Union Europé=mst utile. Au cours des
années 1980, un marché pour une unité de comptpérnne, I'ECU, s’est développé
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avec succes en dépit du fait que la position derégait bien moins favorable car,
contrairement aux DTS, il n’y avait pas d’émettefiiciel de 'unité.

Au début, il se peut que les arguments en favesr DTS soient faibles en
termes ddusinessnais forts en termgmlitiques Les institutions publiques devraient
identifier ces derniers et les développer. Une fabstacle surmonté, lebusiness
case se ferait jour et I'attractivité deviendrait leateur naturel des développements a
venir.

Les banques centrales développeraient des résemvB3'S en intervenant sur
les marchés des changes étrangers. La contrepeagtidrait la forme d’emprunts en
DTS par les agents privés et publics. En bref,dlyait des réserves « intérieures » en
DTS a coté de celles, « extérieures », accordéds pI.

Les DTS pourraient jouer un role de réserve deuraét d'unité de compte
pour les politiques de taux de change, les intdives et la gestion des réserves
officielles. Aujourd’hui, bon nombre des pays qtaateptent pas le flottement libre
gérent leur monnaie en faisant référence a un patiitres devises, qui refléte
souvent la composition de leurs échanges commetciiules DTS devenaient de
véritablesactifs de réserveces pays seraient incités a fixer ou gérer leux t@e
change par rapport & un panier établi, largemgmésentatif de la composition du
commerce mondial et directement opérationnel. Geepaserait complété par toute
une gamme d'instruments dérivés de couverture. olas petits pays étroitement
intégrés a une région particuliere, qui pourraméférer former un systéme régional,
de nombreux pays définiraient leur politique dextda change par rapport aux DTS.

Les DTS pourraient aussi jouer un rélerdemérairepour fixer les prix des
matieres premiéres et pour facturer des biens mtices échangés a I'échelle
internationale. Au fil du temps, les producteura@nt eux-mémes incités a fixer les
prix dans une unité qui refleterait plus fidelementomposition de leurs importations
gue le dollar. Cela encouragerait alors les fatiima commerciales en DTS, en créant
une motivation supplémentaire pour détenir desrvéseen DTS et stabiliser les
monnaies nationales s’y référant.

19. Une ancre de stabilité Pout cela est possible et présente certains ayesitanais
la question cruciale est la suivante : un DTS dbtéhn marché bien développé, et
utilisé comme réserve de valeur et d'unité de cenpair des acteurs publics et privés,
pourrait-il aider a corriger la faille fondamentale régime actuel ?

Ma réponse est affirmative, mais dégrisante : iajderait a corriger cette
faille mais uniguement dans la mesure ointeyenneest meilleure que la composante
dominante Au-dela de cette limite, et afin de devenir umera de stabilité a part
entiére, le standard mondial a besoin de son «@remécideur politique, mandaté
pour poursuivre un intérét mondial,.

La partie affirmative de cette réponse est fondée I'idée que tout
affaiblissement des incitations perverses qui erisaujourd’hui au sein du systeme
est susceptible de générer une orientation deiqu@itmonétaire plus appropriéen
particulier, les changements décrits diminuerailent« privilege exorbitant » qui
permet aux Etats-Unis d’avoir de grands déficit@eeurs financés avec leur propre
monnaie. La demande pour les actifs en dollar delvat moins élastique, et les
importants déficits américains se traduiraienttiedanent vite par une pression a la
baisse sur le dollar et par une pression a la bagdes taux d’intéréts américains.

Il faut bien répéter, comme je l'ai dit, que cettenclusion prudemment
positive ne vaut que si la « politique moyenne b resilleure que la « politique
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dominante ». Mais c’est |a que la comparaison datoas européen et le cas mondial
devient pertinente. Dans I'Union Européenne, laitigole dominante de la
Bundesbank était plus orientée vers la stabilité dm moyenne ; d'ou le réle
stabilisant de I'ancre Deutsch Mark et I'hostildé I'Allemagne a 'ECU ou a un
systeme plus symétrique. Au niveau mondial au ammetrla politique dominante a été
déstabilisante et la transition vers une moyenn&iarerait la situation d’ensemble.

Un systeme dans lequel les grands pays permeétienrs monnaies de flotter,
alors que les petits pays ont le choix entre addssegérer) leurs taux de change vis-
a-vis des DTS ou prendre part a un accord monétagenal, serait bien plus
équilibré que le systeme actuel.

Mais venons a la partie dégrisante de la répdDske-ci se fonde sur le fait
gue le ‘dilemme général de Robert Triffin ne disgd&rait pas suite a un
développement, aussi important soit-il, de la datian et de I'utilisation du DTS. En
'absence d’une autoritgubliquequi ceuvre pour « ce qui est bon pour le monda », |
simple moyenne de politiques conduites avec de=ctfy nationaux ne peut produire
ce bien public mondial que constitue une ancre taneéstable a I'échelon mondial.

En conclusion, il n’existe aucune piste pour camer la nécessité d'une
structure depolicy qui ancre le standard global a un objectif deil@lnondiale.

On dira que dans un monde ou les décisions moagtaont décentralisées,
une coordination effective entre les politiques éem dans les principales zones
monétaires pourrait, en théorie, répondre a céttessité. Et on ajoutera que le cadre
institutionnel d’une telle coordination existe déjatravers du FMI, de la BRI, du G7
ou du G20. Ceci ne vaut cependant que dans lai¢hdautes les expériences passées
et présentes suggerent que la coordination, eigpeattchoue précisément lorsqu’elle
est le plus nécessaire, c’est-a-dire lorsque léEmnces en terme de politiques sont
les plus divergentes.

S'’il est difficile de croire que la coordinatigruisse fonctionner, la seule
alternative conceptuellement viable semble pouubeap (non aux yeux de Robert
Triffin, je crois, s'il était la) encore plus inazssible : elle consisterait a gérer la
création (allocation) des DTS « extérieurs » avebjdctif de satisfaire la demande
mondiale de réserves. La rareté des DTS déternitinédentation politique du
standard mondial.

Je m’arréte la. Attention : j'ai simplement fatdescription d’'un avion en vol.
Je n’ai pas fourni le plan pour le construire. fréses Wrights ne sont pas avec nous
ce soir.

20.L'ombre de BancorAssassiné il y a 67 ans a Bretton Woods (la fdeéBretton),
Bancor est de retour parmi nous pour réclamer sgtsdOn lui avait présagé, a lui
ainsi qu’'a son ancétre Banquo ddhacbeth que sa descendance serait montée sur le
tréne, a défaut d'y accéder lui-méme. Comme soBtamdl a ainsi succombé, victime
de l'envie et de la crainte d'un autre aspiraneacduronne. Certains critiques de
Shakespeare en arrivent a considérer que Banquotdal dynastie des Stuart, qui a
régné par la suite sur les lles britanniques, pseféet issue — était partisan d'une
union fondée sur la justice et sur I'équilibre, gae les économistes appellent
aujourd’hui un systéme symétrique.

Nous ne savons pas si ces analogies ont inspirédsegans le choix du nom
de I'embryon de monnaie mondiale qu’il a proposBratton Woods. Un quart de
siécle plus tard, au moment ou le descendant dedBamn été baptisé avec un aride
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acronyme (DSP), la poésie des noms avait désoret@iperdue et les fonctionnaires
avaient repris le devant de la scéne.

Dans le contexte de I'époque, il aurait été redatient facile de contenter les
aspirations de Bancor. Le systeme en constructjonprévoyait de changes fixes et
de capitaux immobiles, nécessitait uniguement wtrument qui donne vie a un
mécanisme multilatéral d’échanges et de paiemegtitable objectif de la réforme
des années 1940. Bancor, la monnaie mondiale difieialle parce que « congue par
’lhomme », n'avait pas besoin de circuler, ellenégessitait pas un marché propre et
elle n’était pas menacée par le marché. Elle seeptéit dans la posture modeste de
serviteur du véritable roi, I'or, qui demeuraitl&éent central de I'ordre monétaire.
Mais, il faut le dire, « serviteur ssteward est l'origine du nom Stuart. Et Keynes
prévoyait I'accession au tréne pour la descendateddancor, a l'instar des trois
sorcieres d&lacbethpour Banquo.

Aujourd’hui, nous sommes déja en présence d’uneryst multilatéral
d’échanges et de paiements. Il ne s’agit pas declenstruire, mais de le défendre des
menaces récurrentes et mortelles auxquelles I'expos dés-ordre monétaire
insoutenable. Ce désordre est a I'origine de kBecet aucune réforme de la finance ne
pourra donner de bases solides a la stabilitéesioahet d'y apporter remede. Ce qui
contribue & la persistance du désordre, ce sorgolides intéréts économiques et
politiques, mais aussi, et surtout, I'inertie destigues en vigueur et celle des esprits.
Les réflexions de ce soir sont une invitation awea cette inertie.

17



