N

N

La réforme du systéme monétaire international (une
réflexion dans une perspective keynésienne)

Stéfano Figuera

» To cite this version:

Stéfano Figuera. La réforme du systéme monétaire international (une réflexion dans une perspective
keynésienne). [Rapport de recherche] Laboratoire d’analyse et de techniques économiques(LATEC).
2002, 28 p., ref. bib.: 2 p. hal-01526941

HAL Id: hal-01526941
https://hal.science/hal-01526941
Submitted on 23 May 2017

HAL is a multi-disciplinary open access L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
archive for the deposit and dissemination of sci- destinée au dépot et a la diffusion de documents
entific research documents, whether they are pub- scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
lished or not. The documents may come from émanant des établissements d’enseignement et de
teaching and research institutions in France or recherche francais ou étrangers, des laboratoires
abroad, or from public or private research centers. publics ou privés.


https://hal.science/hal-01526941
https://hal.archives-ouvertes.fr

Ly

LABORATOIRE D’ANALYSE
ET DE TECHNIQUES ECONOMIQUES
UMR 5118 CNRS

DOCUMENT DE TRAVAIL

CENTRE NATIONAL
DE LA RECHERCHE
SCIENTIFIQUE

Péle d'Economie et de Gestion
2, bd Gabriel - BP 26611 - F-21066 Dijon cedex - Tél. 03 80 39 54 30 - Fax 03 80 39 54 43
Courrier électronique : secretariat.latec@u-bourgogne.fr

UNIVERSITE

DE BOURGOGNE

ISSN : 1260-8556




n° 2002-01
La réforme du systéme monétaire international :
Une réflexion dans une perspective keynesienne

Stéfano FIGUERA

Février 2002



LA REFORME DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : UNE REFLEXION DANS
UNE PERSPECTIVE KEYNESIENNE

STEFANO FIGUERA

Universita degli Studi di Catania
Facolta di Giurisprudenza
Via Gallo n. 24 - 95124 Catania
ITALIA
Tel. 0039095230335
Fax 0039095321654
E-mail : sfiguera@lex.unict.it


mailto:sfiguera@lex.unict.it

1. Introduction

Un probléme central qui a caractérisé la réflexion en matiére monétaire dans les derniéres dé-
cennies du XXe siecle, et qui sera sans doute au centre de I’attention dans les prochaines années, est
celui de la constitution d’un nouvel ordre monétaire et financier international!.

Une monnaie nationale (le dollar, I’euro, le yen, etc...) peut-elle jouer le réle de monnaie inter-
nationale ? Quelles doivent étre les régles de 1’émission d’une monnaie internationale ? Y a-t-il de
la place pour une Banque mondiale ? Comment financer le développement des pays en voie de dé-
veloppement ?

Il s’agit seulement de quelques-unes des questions les plus importantes auxquelles les autorités
monétaires et les spécialistes de théorie monétaire doivent donner une réponse, dans le double but
d’éviter que des désordres monétaires puissent se répéter, et de permettre ensuite a chaque pays de
parvenir a un niveau de revenu plus élevé.

La solution aux problémes que nous venons d’esquisser exige la connaissance du fonctionne-
ment de I’économie capitaliste et de ses mécanismes monétaires. C’est dans cette ligne que notre
contribution veut se placer. Nous voulons proposer une réflexion sur certains changements de
I’ordre monétaire international, aussi bien que sur ses perspectives de réforme.

Nous concentrerons d’abord notre attention sur le débat qui mena aux accords de Bretton Woods
en 1944, qui ont représenté le pivot du systéme international des paiements pendant un quart de sié-
cle (par. 2). La nécessité de surmonter les faiblesses de I’ancien systéme aboutirent a des tentatives
de réforme dont ’euro peut étre considéré comme 1’un des points d’arrivée les plus révélateurs.
Dans le but d’évaluer les hypothéses de réforme qui ont été proposées (par. 3) en ce qui concerne

Iordre monétaire international (aussi bien européen que mondial), il sera utile de revenir a quelques

! "La communauté internationale doit [...] relever plusieurs défis : aide aux pays en transition, promotion de la crois-
sance et lutte contre la pauvreté surtout dans les pays les plus pauvres. Elle a réagi en se mobilisant pour renforcer
«larchitecture du systéme financier international», ¢’est-a-dire les institutions, les marchés et les régles et pratiques que
les pouvoirs publics, les entreprises et les particuliers suivent dans leurs activités économiques et financiéres. Dotée
d’une architecture plus solide, I’économie mondiale sera moins vulnérable aux crises financiéres dévastatrices et tous
les les pays pourront recueillir des bienfaits de la globalisation, grace a I’amélioration de leurs perspectives de crois-
sance et au recul de la pauvreté" (Fonds Monétaire International 2000. p. 37).
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passages de la théorie keynésienne de la monnaie (par. 4). Le Traité sur la monnaie, aussi bien que
les écrits keynésiens de la période 1942-1946, apparaissent comme des points de repére fondamen-
taux pour la construction d’un ordre monétaire international équilibré. Des propositions intéressan-
tes de modification nous viennent de quelques contributions qui se placent dans le sillon keynésien
(par. 5).

En effet, et cela constituera la conclusion la plus significative de notre réflexion, en partant du
Plan proposé par Keynes a Bretton Woods, aussi bien que de ses précédentes contributions de théo-
rie monétaire précédentes, il sera possible de proposer une réforme en mesure d’assurer un ordre

monétaire international stable et efficace (par. 6).

2. Le systéme de Bretton Woods : le débat.

Les problémes du systéme des paiements internationaux dans les années Trente étaient au centre
de I"attention des autorités économiques, déja avant 1944. Les puissances militaires et économiques
ayant gagné la guerre décidérent de s’engager dans une révision générale des régles du systéme mo-
nétaire international, afin d’éviter que d’importantes conséquences sur les économies réelles puis-
sent a nouveau se vérifier. Ce fut pour cette raison qu’en 1944 (du ler au 22 juillet) les représen-
tants de ces pays se rencontrérent pour fixer de nouvelles régles. A la Conférence monétaire et fi-
nanciere des Nations Unies de Bretton Woods participérent les représentants de 44 nations qui, le 22
juillet 1944, signérent les accords qui prirent effet dés le 27 décembre de 1’année suivante.

Le syst¢tme monétaire qui fut instauré a Bretton Woods fut le résultat de discussions trés impor-
tantes. Parmi les économistes qui se confronterent, ceux qui donnerent les apports les plus remar-
quables furent I’Américain H. D. White et I’ Anglais J.M.Keynes. Ils présentérent deux hypothéses,
assez divergentes entre elles, pour la constitution d’une organisation internationale dont la tiche se-

rait la gestion du systéme monétaire international.
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11 était évident que ces projets reflétaient les différentes situations dans lesquelles les économies
des Etats Unis et du Royaume Uni (de méme que d’autres économies européennes) se trouvaient a
la fin de la deuxiéme guerre mondiale. L’économie américaine était tres forte ; le systéme productif
américain n’avait pas été¢ endommagé, et la balance des paiements américaine enregistrait un solde
positif trés important. En outre, les Américains gardaient dans leurs caisses une trés grande quantité
d’or, et étaient donc en mesure d’assurer la convertibilité du dollar en or. L’ Angleterre, au contraire,
était dans une situation déficitaire trés forte découlant du fait qu’elle devait, comme pendant la pre-
miére guerre mondiale, effectuer des achats aux Etats Unis qu’elle n’était pas en mesure de payer
tout de suite. C’¢était pour satisfaire les exigences anglaises de financement pendant la guerre que le
Président Roosevelt avait mis en place le Plan Lend-Lease, qui prévoyait des aides au Royaume Uni
de la part des Etats Unis. En contrepartie, les Anglais auraient dfi s’engager a ne pas effectuer de
discriminations a 1’égard des exportations américaines.

Il est clair, en méme temps, qu’il y avait des deux cotés des visions différentes du fonctionne-
ment du systeme monétaire international et de I’économie capitaliste.

White, un fonctionnaire du Trésor américain, avait été chargé dés le mois de décembre 1941 par
le secrétaire américain au Trésor H. Morgenthau, de rédiger un plan pour la création d’un nouvel
ordre monétaire international. White élabora, dés le mois de mars 1942, un plan (Preliminar draft
outline of proposal for a united and associated Nations Stabilisation Fund) pour I’introduction
d’un systéme de gold standard modifié, et pour I’instauration d’un fonds monétaire auquel les pays
membres pouvaient avoir recours. White avait remarqué qu’il était nécessaire de former un fonds
pour stabiliser les taux de change, éliminer les limites aux échanges, et constituer une banque qui
aurait dii financer la reconstruction des économies endommagées par la guerre. Les Américains
voulaient construire un systéme dans lequel le commerce pouvait se développer sans limites. Ils
craignaient que les Anglais aient mis en place un systéme de type schachtérien (du nom de Schacht,

le ministre de I’économie allemand qui avait développé un systéme de rapports bilatéraux entre



5

I’ Allemagne et les autres pays). Ce fut pour cette raison qu’aprés le début de la guerre ils demande-
rent au Royaume Uni de renoncer aux mesures discriminatoires 4 1’égard des Etats Unis pour obte-
nir ’application du plan Lend-Lease.

Pour bien comprendre la position de Keynes, il faut remonter au début des années quarante. Ce
fut justement au mois de novembre 1940 que Keynes analysa le probléme de la création d’un nouvel
ordre monétaire international. Ce fait avait une raison politique liée aux événements historiques qui
avaient lieu dans le monde ces années-la. H. Nicolson, fonctionnaire du ministére de 1’Information
anglaise, avait demandé a Keynes d’évaluer le plan élaboré par Walther Funck (ministre allemand
de I’Economie et Président de la Reichsbank), et qui visait a la constitution d’un Ordre Nouveau al-
lemand. Le but de la demande du Ministére de I’Information était de réaliser une action de contre-
propagande dont le but devait €tre de souligner les limites du plan allemand. Keynes accepta de par-
ticiper a cette campagne politique, mais il mit en évidence les mérites du plan allemand et affirma
que le Royaume Uni aurait di utiliser un plan semblable.

A la suite des modifications que les Anglais avaient apportées a 1’édition originale du plan
Lend-Lease, Keynes jugea important de construire un nouveau plan, afin d’éviter que la suprématie
américaine ne se traduise par un échec pour le Royaume Uni. Lors d’un séjour dans sa maison de
campagne, a Tilton, il prépara son projet pour une union monétaire internationale, qu’il publia le 8
septembre 1941. 11 s’agissait de deux mémorandums (Post-war currency policy et Proposals for an
international currency union) qui représentérent le point de départ des développements théoriques
postérieurs, en matiére de détermination de régles pour un nouvel ordre monétaire international.

Dans les mois suivants, les lignes générales du plan de Keynes apparurent clairement.

Keynes pensait instituer une banque centrale mondiale qui aurait joué le role de contrdler
I’émission d’une monnaie internationale (le bancor), tandis que White jugeait suffisant de créer une

institution financiere, dont la fonction devait simplement étre celle d’assurer le cours stable des taux



6

de change?. Le projet keynésien était bien différent par rapport a celui américain : il se plagait dans

une perspective nouvelle (Keynes 1980, p. 189).

“The Clearing Union might become the instrument and the support of international policies in addition to
those which it is its primary purpose to promote. This deserves the greatest possible emphasis. The Union might
become the pivot of the future economic government in the world”.

Keynes voulait réaliser une organisation du systéme monétaire qui tenait compte du role central
que la monnaie de crédit et le systéme bancaire jouent en général dans une économie capitaliste.

Le probleme de White était, plus simplement, celui d’éliminer les obstacles qui pouvaient em-
pécher une pleine expansion des Etats Unis en tant que puissance commerciale.

A la fin du mois d’aott 1942, une premiére édition officielle du projet keynésien (Proposals for
an International Clearing Union), qui avait été au centre d’un débat auquel participérent, entre au-
tres, Robertson et Harrod, fut envoyée a H.D. White. La confrontation entre les deux positions fut
parfois trés dure ; Keynes (1980, p. 370), en se rapportant au plan White, affirma : « C’est intoléra-
ble. Il s’agit d’un nouveau Talmud. Mieux vaut rompre simplement les négociations 3».

Skidelsky (2000, p. 245) a bien fait ressortir les différences entre les deux propositions de ré-
forme qui se confrontérent a Bretton Woods. C’¢était une vision différente de 1’économie capitaliste

en tant qu’économie monétaire qui justifiait des conclusions divergentes.

“The White and Keynes Plan were based on different concepts. The Stabilisation Fund made loans out of
subscribed capital; the Clearing Union created overdrafts out of nothing. In the Fund a member’s maximum li-
ability was fixed by its subscription; in the Clearing Union a member might be required to accept ‘bancor’ (in
payment for its exports) up to the total of all the other members’ overdraft facilities”.

Ce fut la position du représentant américain qui s’imposa : il s’agissait d’une confirmation de la
suprématie politique et économique américaine 4. Keynes fut obligé d’accepter des changements

importants a son modeéle.

2 “The chief purpose of his International Currency Union (as he called it) was to secure creditor adjustment without re-
nouncing debtor discipline. Its method was to marry the Schacht-Funk ‘clearing’ approach with the banking principle”
(Skidelsky 2000, p. 205).

3 Pour sa part H.D. White, en se rapportant & Keynes, affirma : “We will try to produce something which Your High-
ness can understand” (Keynes 1980, pp. 370-371).

4 Cf. Hobsbawm 1996 et Guttmann 1994, pp. 389-390.
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Le bancor fut mis de coté, et le dollar devint la monnaie internationaleS. A Bretton Woods,
White et les Américains avaient gagné la bataille, mais ils avaient posé en méme temps les bases de

la faillite du systéme monétaire qu’ils venait de fonder.

3. La nécessité d’un nouvel ordre monétaire

Le débat sur I'institution de la monnaie commune européenne a été trés vif au cours de ces der-
niéres années ; aux avantages d’une union monétaire européenne on a opposé les dangers qui décou-
lent de la perte d’autonomie, dans la politique économique, de la part des pays membres (cf. Jossa,
1999 ; Arestis et Sawyer 2001)6.

La création du systtme monétaire européen et I’introduction de I’euro ont été vues comme les
premiers résultats importants du processus de révision qui fit suite a la crise du dollar en tant que
monnaie internationale et a la faillite du systéme de Bretton Woods. En effet, les changements qui
ont eu lieu en Europe dans le domaine monétaire représentent une premiére étape dans 1’évolution
vers un nouvel ordre monétaire mondial.

Or, d’apres certains spécialistes, la réforme du systéme monétaire européen n’a pas été en me-
sure de résoudre les problémes laissés ouverts par la crises du dollar. Arestis et Sawyer (2001) ont
affirmé récemment que I’euro sera la cause d’une crise économique en Europe’. Ces auteurs met-
tent I’accent sur le fait que, dans les pays européens, existent différents niveaux de chomage et que,
pour respecter le Pacte de Stabilité, ces mémes pays mettront en place des politiques déflationnistes.

Ils pensent aussi que la fragilité financiere augmentera du fait d’un partage des responsabilités entre

3 Ensuite, I’ Assemblée de Rio de Janeiro de 1967 autorisa le Fonds Monétaire 4 émettre une monnaie destinée a devenir
monnaie de réserve : les Droits de Tirage Spéciaux (D.T.S.). Mais, comme on le sait bien, cet instrument ne fut malheu-
reusement pas suffisamment utilisé. En effet, son utilisation aurait pu changer le cours des événements qui caractérise-
rent I’économie mondiale des années suivantes.

6 Dans la perspective d’une réforme du systéme actuel se place I'institution de la Bretton Woods Commission. Cf.
Bretton Woods Commission 1994.

7 “The IESCB will not provide a stable monetary system. Lack of such a system means that liquidity preference is high
in view of uncertainty, which keeps interest rates higher than they would otherwise be, thus adversely affecting invest-
ment, employment and income. What is needed, therefore, is a system to provide stability which will reduce or elimi-
nate excess supplies or demands for currencies, thus enabling the volume of European trade to expand. This will con-
tain uncertainty and reduce liquidity preference. With lower interest rates, economic activity should be stimulated
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la Banque Centrale Européenne et les banques centrales nationales, et que la position de la Banque
Centrale Européenne, en tant que préteur de dernier ressort, est faible.

Des critiques importantes ont été adressées récemment au systéme monétaire international ac-
tuel, notamment en ce qui concerne le réle joué par les institutions monétaires internationales dans
la création de la liquidité mondiale et dans le financement des pays en voie de développement. Le
risque qu’une situation semblable a celle de la fin années soixante se répéte est réel. Le dollar conti-
nue a étre utilisé d’une fagon trés répandue dans les échanges internationaux ; il en résulte que le
seigneuriage avec toutes ses conséquences est non seulement un risque mais une certitude$. Le pro-
bléme de la dette extérieure des pays en voie de développement devient de plus en plus graved. Il est
évident que ce n’est pas a travers I’élimination d’une partie de la dette existante qu’il sera possible
de résoudre la situation déficitaire dans laquelle se trouvent une grande partie des pays du globe.

Au cours de ces derniéres années, plusieurs spécialistes ont concentré leurs efforts dans la re-
cherche de régles pour établir un nouvel ordre monétaire international. Les crises bancaires, notam-
ment celles qui ont touché I’Asie et I’Amérique du Sud ont poussé, en méme temps, les économistes
a s’interroger sur I’opportunité de modifier les statuts du F.M.I. et de la Banque Mondiale.

Pour ceux qui, comme Meltzer (1999), se placent dans une perspective monétariste, le remeéde
parait simple : il s’agit de permettre aux forces du marché de jouer leur role. Il faudrait favoriser la
fluctuation des taux de change!0, améliorer la gestion des flux des capitaux, et augmenter la concur-

rence dans le secteur bancaire. Il faudrait, en méme temps, instaurer une « international quasi-

across countries. Clearly, the IESCB is not such a system” (Arestis et Sawyer 1996, p. 157).
8 Sur les effets du seigneuriage, cf. Mundell 1971.

9 Keynes (1980, p. 21) soulignait I’importance du probléme du maintien de I’équilibre des balance des paiements “The
problem of maintaining equilibrium in the balance of payments between countries has never been solved, since meth-
ods of barter gave way to the use of money and bills of exchange”. Ainsi il expliquait (ibidem, p. 27) le noyau du
probleme : “I believe that the main cause of failure (except in special, transient condition) of the freely convertible in-
ternational metallic standard (first silver and then gold) can be traced to a single characteristic. 1 ask close attention to
this, because I should argue that this provides the clue to the nature of any alternative which is to be successful. It is
characteristic of a freely convertible international standard that it throws the main burden of adjustment on the country
which is in the debtor position on the international balance of payments, - that is on the country which is (in this con-
text) by hypothesis the weaker and above all the smaller in comparison with the other side of the scales which (for this
purpose) is the rest of the world”.

10 Pour sa part Mundell (1999) a prévu le retour & une situation de taux de change fixes.
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lender of last resort », suivant les indications donnés par Bagehot il y a 130 ans, c¢’est-a-dire une ins-
titution dont le but serait celui de ne préter qu’apreés avoir regu des garanties collatérales.

Mikesell (qui travailla avec White au Ministére du Trésor des Etats Unis) a souligné que les ro-
les joués par la Banque Mondiale et le F.M.I. n’ont pas été, surtout dans les derniéres décennies,
ceux qui avaient €té prévus par les fondateurs du systéme de Bretton Woods!!. Il s’agit d’une situa-
tion dont I’origine doit étre trouvée dans la nécessité, enregistrée pendant ces derniéres décennies,
de faire face aux considérables changements qui ont eu lieu au niveau mondial. Parmi les principaux
problemes indiqués, figure celui de I’assistance aux pays en crise et aux pays en transition du com-
munisme a I’économie de marché. De méme, se pose d’une maniére fondamentale le probléme de la
promotion du développement des pays qui font défaut de certains instruments fondamentaux pour la
croissance.

Ce chercheur remarque en outre qu’il y a deux points qui touchent d’une fagon directe le fonc-
tionnement des institutions fondamentales du syst¢tme monétaire actuel : le role des D.T.S. et les
rapport entre la Banque Mondiale et le F.M.I. Il propose (cf. Mikesell, 1995) d’éliminer les D.T.S.,
¢tant donné qu’il n’y a aucun manque de réserves internationales, et il affirme en méme temps qu’il
serait souhaitable de fondre les deux institutions monétaires créées a Bretton Woods, étant donné
qu’elles jouent le méme role!2.

Mais, a ce point, plusieurs questions se posent. Aprés avoir éliminé le D.T.S., y aurait-il de la
place pour une monnaie internationale ? Et, dans le cas d’une réponse affirmative, quelles devraient
étre les caractéristiques d’une véritable monnaie internationale ? Deuxiémement, s’il est vrai que la
Banque Mondiale et le F.M.I. jouent le méme réle, et s’il est juste d’éliminer I’une de ces deux ins-

titutions, quelles doivent €tre les fonctions de I’institution qui restera en vie ? Dans le systéme mo-

I “Despite the flexibility of the institutions for dealing with new conditions, they have not been as successful in solv-
ing the world’s major financial problems as their founders had hoped and promised to the public and their govern-
ments” (Mikesell 2000, p. 406).

12 “My recommendation for the SDR program is very simple: Just abolish it. There is no shortage of international re-
serves, and SDRs are a poor form of foreign assistance [...] The existence of two international institutions making the
same kinds of loans to the same countries is inefficient and wasteful of public funds. I favour a merger of the IMF and
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nétaire international, suffit-il d’avoir une seule institution, dont le but est celui d’étre un intermé-
diaire ?

Les probléemes que nous venons de poser ne peuvent étre résolus qu’aprés avoir défini le role de
la monnaie dans 1’économie capitaliste, c’est-a-dire apres avoir défini en quel sens le caractére mo-
nétaire est essentiel pour I’économie capitaliste. C’est dans cette perspective que les propositions de

Keynes apparaissent de plus en plus intéressantes.

4. Réforme du systéme monétaire international et actualité du projet keynésien.

Comme nous venons de le voir, le projet de réforme du systéme monétaire international proposé
par Keynes ne fut pas accepté. Toutefois, ce fut Keynes méme qui demanda a la Chambre des
Lords, le 18 mai 1943, d’accepter le plan anglo-américain qui se basait, notamment, sur les proposi-
tions de White. Ce fait ne signifie évidemment pas que I’auteur de la Théorie générale avait changé
d’avis ; les exigences politiques et économiques de I’ Angleterre, et la conscience qu’il n’était pas
possible ~ a cette époque-la - d’obtenir des résultats meilleurs, poussérent Keynes a accepter ce
qu’il jugea un moindre mal. C’est dans cette perspective qu’il faut voir 1’affirmation de Keynes
(1980, p. 405) selon laquelle il n’y avait pas de différences fondamentales entre les deux projets de
réforme.

En réalité, il faut aller plus a fond et « lire » la contribution de Keynes a la lumiére de sa pensée
en matiere monétaire dans sa globalité. Ses propositions sur la réforme monétaire internationale
nous apparaitront alors dans toute leur capacité innovatrice (cf. Gnos 1998).

Car le but du plan de réforme keynésien était double. D’un c6té, il était nécessaire de permettre
aux pays d’avoir une monnaie a utiliser dans les échanges internationaux ; de I’autre, il fallait trou-
ver un instrument qui permette de financer les déficits des pays ayant participé a la guerre. Le plan

de Keynes, il faut le reconnaitre, avait ce double mérite.

World Bank under the leadership of the World Bank” (Ibidem, p. 413).
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L’idée centrale de Keynes (1980, p. 171) était de créer une banque internationale dont les prin-

cipes de fonctionnement ne devaient pas différer de ceux qui réglaient les banques nationales.

“The idea underlying such a Union is simple, namely, to generalise the essential principle of banking as it is
exhibited within any closed system. This principle is the necessary equality of credits and debits” .

La nouveauté du plan keynésien, qui avait été sacrifiée suite a la conjoncture historique, tirait
son origine d’une analyse en matiére monétaire, que Keynes avait développée pendant plusieurs
décenies, avant et apres la publication de son ouvrage le plus connu. Comme on le sait bien, le Trai-
1é sur la monnaie et les €crits postérieurs a la publication de la Théorie générale sont trés riches en
ce qui concerne 1’analyse des regles a la base du fonctionnement du systéme monétaire dans une
économie capitaliste. Comme Keynes (1930) Iaffirme, la banque peut créer des droits 4 recevoir de
la monnaie en face de valeurs qu’elle accepte. De méme, la banque peut émettre de la monnaie a la
suite d’une création d’un crédit sur elle-méme. Si, comme 1’observe 1’auteur du Traité, il n’y a pas
de différence entre les deux opérations (ibidem, pp. 30-31) du point de vue comptable (étant donné
que dans I’un et I'autre cas la banque crée de la monnaie a travers des écritures qu’elle enregistre
dans ses livres), la situation est bien différente en ce qui concerne la nature des financements que le
systéme bancaire affecte dans les deux cas.

Comme Keynes méme le souligne dans ses articles sur le « finance motive », il faut distinguer
clairement entre financement de la production et financement des investissements (cf. Graziani
1983 et 1985, Figuera 1999).

Dans ses articles de théorie monétaire publié€s dans les années 1937-1939, I’économiste anglais
avait mieux éclairci la nature de la monnaie dans une économie capitaliste, et il avait souligné que la
monnaie créée en face du financement de la production est une « bookkeeping transaction » : elle

est le résultat d’un jeu d’écritures comptables !3. En examinant la nature du financement bancaire

13 “For “finance” is essentially a revolving fund. It employs no savings. It is for the community as a whole, only a
bookkeeping transaction” (Keynes 1937b, p. 219).
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nécessaire pour démarrer le processus productif, Keynes (1937a, p. 209) avait distingué clairement

la différence entre financement de la production et épargne.

“But “finance” has nothing to do with saving. At the “financial” stage of the proceedings no net saving has
taken place on anyone’s part, just as there has been no net investment. “Finance” and “commitments to finance”
are mere credit and debit book entries, which allow entrepreneurs to go ahead with assurance”.

Or, le méme raisonnement était valable en ce qui concerne le systéme des paiements internatio-
naux. En effet, dans son projet de réforme, Keynes avait proposé d’instituer un systéme en mesure
d’assurer des paiements définitifs entre les pays, et qui aurait permis en méme temps le financement
des balances commerciales déficitaires.

Mais quelle €tait la nature de la monnaie dont Keynes proposait I’introduction dans son Plan ?
La monnaie internationale aurait d avoir le caractére de monnaie de crédit au méme titre que la
monnaie créée par le systéme bancaire national. Le nom bancor (ou grammor, qui fut utilisé dans
les deux premiéres éditions du Plan) nous incite & voir dans cette monnaie une double nature : elle
trouve son origine dans une intervention bancaire, comme dans tous les cas de création monétaire,
mais, en méme temps, il est possible d’apercevoir un lien avec le métal précieux le plus connu.

Il s’agissait donc d’une monnaie définie par un poids d’or'4. Evidemment, ce fait ne signifie pas
que la monnaie internationale dont Keynes parlait aurait ét¢ une monnaie-marchandise. Dans le
Traité sur la monnaie, Keynes (1930, p. 420) avait souligné que la monnaie émise par les banques
ne pouvait pas étre ralliée a la quantité d’or présente dans les caveaux des banques centrales.

Quelle était alors la signification du rapport établi entre le bancor et le métal précieux ? Comme
Keynes (1923) I’avait remarqué dans la Réforme monétaire, le role de 1’or est simplement celui

d’assurer un étalon stable!s.

14 “The proposal is to establish a Currency Union, here designated an International Clearing Union, based on interna-
tional bank money, called (let us say) bancor, fixed (but not inalterably) in terms of gold and accepted as the equivalent
of gold [...] for the purpose of settling international balances” (Keynes 1980 p. 170).

15 “The advocates of gold, as against a more scientific standard, base their cause on the double contention that in prac-
tice gold has provided and will provide a reasonably stable standard of value and that in practice, since governing au-
thorities lack wisdom as often as not, a managed currency will, sooner or later, come to grief. Conservatism and scepti-
cism join arms — as they often do. Perhaps superstition comes in too; for gold still enjoys the prestige of its smell and
colour” (Keynes 1931, p. 174).
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L’économiste anglais reconnaissait (1980, p. 183) I’importance que I’or avait aux yeux de ses
contemporains (“Gold still possesses great psychological value which is not being diminished by
current events”). Il soulignait en méme temps qu’il était possible de se débarrasser de I’or avec la
construction d’un nouvel ordre monétaire international. C’est dans cette direction que se situe

I'intervention de I’Union de Compensation qu’il allait proposer (ibidem).

“It is reasonable to ask the United States to demonetise the stock of gold which is the basis of its impregna-
ble liquidity. What, in the long run, the world may decide to do with gold is another matter. The purpose of the
Clearing Union is to supplant gold as a governing factor, but not to dispense with it”.

Mais il y a une restriction importante en ce qui concerne le role de I’or. Si les banques centrales
peuvent acheter a I’Union de Compensation des bancors en contrepartie de 1’or, elles ne peuvent
donner des bancors pour recevoir de I’or. Il y a - Keynes (ibidem, p. 128) le souligne — une conver-
tibilité a sens unique (« one way convertibility »).

Le bancor est une monnaie de credit ; son rapport avec 1’or est simplement nominal. Cet aspect

apparait bien lorsque Keynes (ibidem, p. 225) compare les deux projets de réforme :

“The most fundamental difference between the two schemes is rightly indicated in their titles. The American
ideas take shape in a Stabilisation fund with a ‘limited liability’ subscription, whereas the Bancor proposals aim
at an International Clearing with a wide use of credit. The following consequences follow, amongst others:

Unitas Bancor
1) Initial quotas levied by way of general 1) Initial quotas provided by a creation of
subscription of capital”. international credit
2) Quotas represent a right to purchases 2) Quotas represent a claim to overdraw
the currencies of other members. on international account”

Le montant total de bancors que les banques centrales ont le droit de recevoir (que Keynes ap-
pelle index quota) est un pourcentage du montant des échanges internationaux pour une période
donnée. Il est évident que, dans ce cas, il y a une véritable création monétaire qui ne peut étre condi-
tionnée par la présence d’actifs préexistants.

Schmitt - qui a proposé une interprétation originelle de la théorie monétaire de Keynes - a re-
marqué a cet égard que, dans le plan keynésien, 1’exigence de rallier les monnaies nationales a des

€léments qui en auraient assuré la stabilité apparaissait clairement!®. Or, comme 1’a souligné cet in-

16 "En ’absence du bancor, les monnaies bancaires nationales ne sont soumises a aucune mesure commune et, hors de
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terpréte de Keynes, le bancor n’est pas une monnaie de substitution mais le véhicule des monnaies
nationales!”. Le bancor apparait comme la « monnaie des monnaies nationales », dans le respect des
rapports qui s’établissent dans chaque pays entre la monnaie nationale et la production.

Si I’Union de Compensation crée la monnaie qui permet les échanges entre les différents pays,

elle joue en méme temps le role d’intermédiaire!3.

“We need a method by which the surplus credit balances arising from international trade, which the recipi-
ent does not wish to employ for the time being, can be set to work in the interest of international planning and
relief and economic health, without detriment to the liquidity of these balances and to their holder’s faculty to
employ them himself when he desires to do so” (ibidem, p. 169).

Il faut remarquer, a cet égard, que dans le plan présenté par Keynes, les pays qui étaient dans
une situation de surplus n’auraient pu « thésauriser » la différence entre recettes et dépenses ou de-
mander des taux d’intérét trés élevés. Les surplus auraient été disponibles pour les pays qui étaient
dans une situation de dette, grace a une union de compensation internationale constituée par les
banques centrales des différents pays. Keynes (ibidem, pp. 171-176) avait aussi prévu des sanctions
afin que les situations de déficit et de surplus soient le plus possible limitées. Il s’agit évidemment
de régles qui trouvent leur justification dans la perspective « expansionniste » du plan keynésien 1.

Dans le discours cité précédemment, il y a des propositions tout a fait semblables a celles du

Traité, sur lesquelles Keynes (ibidem, p. 273) voulait que ses interlocuteurs se concentrent.

“But at this point I draw your Lordships’ attention a striking feature of the proposals. Under the former gold
standard, gold absorbed by a creditor country was wholly withdrawn from circulation. The present proposals
avoid this by profiting from the experience of domestic banking. If an individual hoards his income, not in the
shape of gold coins in his pockets or in his safe, but by keeping a bank deposit, this bank deposit is not with-
drawn from circulation but provides his banker with the means of making loans to those who need them”.

toute discipline, elles sont sensibles aux pressions politiques et spéculatives. Le bancor empécherait le désordre puis-
que, dans Pespace international, les monnaies des pays membres auraient une teneur en or, mesure de leur valeur
exacte" (Schmitt 1985, p. 199).

17"Keynes ne propose pas de remplacer les espéces nationales par une monnaie apatride, qui circulerait partout, a
Iintérieur des économies. Le but est tout autre : valider les monnaies bancaires nationales dans 1’espace international”
(ibidem).

18 “The principal object — Keynes (1980, p. 270) le souligne - can be explained in a single sentence: to provide that
money earned by selling goods to one country can be spent on purchasing the products of any other country”

19 “The plan aims at the substitution of an expansionist, in place of a contractionist, pressure on world trade” (Ibidem,
1980, p. 176).
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Dans cette analyse, la nature et les limites du réle que la Clearing Union aurait di accomplir en
tant qu’intermédiaire sont bien définies. L’institution dont Keynes proposait la création aurait joug,
comme le systtme bancaire national, le double role de créatrice de monnaie et d’instrument de
transfert de I’épargne. Elle aurait assuré, en méme temps, 1’élimination des risques du seigneuriage

et le financement des pays dont la balance des paiements aurait été dans une situation déficitaire20.

5. Quelles régles pour le nouveau systéme monétaire international ?

Dans le débat théorique sur la réforme des institutions monétaires internationales, la théorie de
Keynes a été remise en valeur, surtout dans les derniéres décennies?!.

La nécessité d’une réforme dans une perspective keynésienne a €té soulignée par Davidson, qui
est conscient du fait que la situation internationale ne permet pas de réaliser une réforme au niveau
mondial?2. 11 propose, par conséquent, un accord entre les pays et les unions monétaires déja exis-
tantes qui ne veulent pas perdre I’autonomie de leur systéme bancaire, mais qui visent, en méme
temps, a réaliser un systeme de paiements qui encourage la prospérité générale. Davidson a proposé
I'institution d’une Union monétaire internationale de Compensation qui se place dans la tradition
keynésienne. L’action de cette institution aurait dii étre finalisée a: 1) prévenir I’insuffisance de
demande globale causée par la détention d’excessives réserves oisives ; 2) assurer un mécanisme
qui prenne en charge le poids des ajustements des balances des paiements ; 3) assurer a chaque pays
la capacité de contrdler les mouvements de capitaux, et celle de rendre plus difficiles la fraude fis-
cale et les profits provenant de commerces illégaux ; 4) augmenter la quantité d’activités de dernier

ressort en tant que garantie globale.

20 A cet égard Schmitt (1985, p. 208) a affirmé : “D’aprés I’esprit et la logique du plan Keynes, I’'Union de Compensa-
tion crée le bancor-monnaie et gere le bancor-épargne. Les deux bancors sont hétérogénes au sens propre : ils n’ont pas
la méme source. Le bancor monétaire est émis ex nihilo dans chaque paiement extérieur des pays membres. Le bancor
financier est prété par les pays excédentaires et emprunté par les pays déficitaires".

21 Cf. Arestis 1999, Arestis et Sawyer 1996, 2001, Wray 1998.

22 “Qur proposals is for the creation of an institution based on the payment principles embedded in the real bills doc-
trine plus the creation of conditions to encourage ‘balance wheel’ spending in the international sector” (Davidson
1992%, p. 222).
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Davidson appelle 1’unité de compte et I’activité¢ de dernier ressort International Money Clearing
Unit (IMCU). 11 s’agit d’une monnaie qui — comme dans le modéle keynésien - peut étre détenue
seulement par les banques centrales qui sont obligées d’assurer une convertibilité a sens unique. Les
taux de change entre les monnaies nationales et 'IMCU sont fixés au début par chaque nation, mais
pourraient subir des changements dans certains cas.

Cet auteur prévoit, en outre, un mécanisme en mesure d’assurer la dépense des excés des balan-
ces des paiements des pays créditeurs. Ces sommes devraient étre dépensées de I’une des fa-
cons suivantes : 1) achats des produits des autres pays de I’union ; 2) réalisation d’investissements
directs ; 3) réalisation de transferts unilatéraux23.

Ainsi, comme le souligne Davidson, les pays qui sont dans une situation déficitaire ne seront
plus obligés de réduire leur revenu réel a travers une déflation, car le systéme visera a stimuler les
possibilités de ventes a 1’extérieur pour les pays qui sont en déficit.

Les conclusions de Davidson ont été reprises par Arestis et Sawyer (1996) qui ont proposé une
réforme a la lumiere des analyses de Keynes, Kalecki et Davidson. Ils ont mis en évidence
I"importance attribuée par ces économistes a la nécessité d’atteindre le plein emploi24.

Arestis et Sawyer ont proposé¢ (ibidem, p. 158) la constitution d’'une Chambre de compensation
européenne et d’'une Agence européenne pour les investissements. L’intervention de cette agence a
le but de favoriser I’industrialisation dans les pays qui sont dans une situation de dépendance éco-
nomique, et de faciliter certains pays dans les échanges avec 1’étranger. Ces auteurs proposent, en
outre, un systéme de taux de change fixes, mais ajustables. Ils pensent, enfin, que I’introduction de
la dénommée ‘taxe de Tobin’, ou d’une mesure semblable, pourrait étre utile afin de réduire

I’instabilité et la fragilité des marchés.

23 “In the unlikely event that the surplus nation does not spend or give away these credits within a specified time, then
the clearing agency would confiscate (and redistribute to debtor members) the portion of credits deemed excessive”
(Ibidem, p. 224).

24 Wray (1998, pp. 48-49), se plagant dans le sillon post-keynésien, a observé que la théorie proposée par Davidson
peut étre acceptée car elle se base sur une vision de la monnaie en tant qu’unité de compte, tandis que la proposition de
Keynes mettait I’accent surtout sur la monnaie en tant que moyen d’échange.
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Guttmann (1988, 1994) a récemment abordé le probléme de la réforme du systéme monétaire in-
ternational dans la perspective de la Théorie de la Régulation (cf. Aglietta 1979, Aglietta et Orléan
1982 et 1998, Grahl 2000). II considére que cette approche est en mesure de dépasser les limites mi-
ses en évidence par les deux théories dominantes : la théorie monétariste, et la théorie keynésienne
de la préférence pour la liquidité.

Un aspect central de la réflexion de cet auteur est représenté par la reconnaissance de la double
nature de la monnaie : bien public et marchandise. Il observe a cet égard que, dans le systéme moné-
taire international, a eu lieu un processus trés important de déréglementation et de privatisation. Les
réformes qui ont €té réalisées par les autorités monétaires des pays les plus développés, pour faire
face a ces changements, témoignent d’un intérét pour certains problémes mais ne sont pas jugées
suffisantes.

Selon Guttmann (1998), I’affirmation de la monnaie électronique est une raison supplémentaire
pour essayer de réformer le syst¢éme monétaire international. Il affirme que le passage 4 un monde
ou les transactions sont de plus en plus informatisées faciliterait une réforme du systéme monétaire,
mais il dénonce en méme temps un autre phénomeéne : le fait que la monnaie électronique se ré-
pande signifie que, dans les prochaines décennies, les autorités monétaires de chaque pays ne seront
peut-étre plus en mesure de controler la circulation monétaire. Il sera nécessaire, a4 ce point, de
construire un systéme supranational de contrdles ; ainsi, ce qui était impossible pour un pays ne le
serait plus pour la collectivité internationale. Seulement alors il sera possible d’instaurer un nouveau

régime de taux de change et un contréle effectif des mouvements de capitaux2s.

25 “When cybercash reaches maturity, by the middle of the next century perhaps, nation-states alone will no longer be

able to control money. They can only do so collectively. At that point they may create a monetary payments-system su-
perstructure that routs all cybercash transactions in the Internet though a canal controlled by an international clearing
union. The central banks may enforce such a rerouting by introducing collectively a new international medium of ex-
change for all cross-border transactions involving an exchange of one currency with another. In other words they take
control over capital flows by introducing a supranational form of money routed through an official payments system
operated by a global monetary authority which replaces the Euromarket and foreign exchange. Only then will we fi-
nally have the missing link for the institutional grounding of a new monetary regime based on stateless electronic
money. At that point we will have the possibility for an entirely new exchange-rates regime and effective capital-flow
controls” (Guttmann 1998, pp. 433-434).
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Quelques remarques s’imposent & propos de I’analyse de Guttmann et de son projet de réforme.
La nature contradictoire que cet auteur attribue a la monnaie découle du fait qu’elle est en méme
temps bien public et marchandise ; de ce fait dériverait une “dialectic interaction”, grace a laquelle
la monnaie deviendrait “a social regulator of human interaction and private object of accumulation”.

Dans cette perspective, Guttmann (ibidem, p. 430) pose les problémes qui touchent le systeme
monétaire international actuel. Il affirme que le processus de déréglementation et de privatisation
dont la monnaie a fait I’objet ces derniéres années est a 1’origine des dangers auxquels le systéme
monétaire international s’expose de plus en plus.

C’est le caractére de marchandise attribué a la monnaie, et la possibilité de sa privatisation, que
nous pensons pas pouvoir partager. La monnaie qui circule dans le systéme capitaliste est nécessai-
rement une monnaie de crédit, quel que soit son support : papier, métal, flux électronique. Cela ré-
sulte du fait qu’elle représente un crédit sur la production, un crédit dont les services producteurs
sont titulaires des la réalisation du processus productif. Il s’agit d’une intuition qui est présente dans
I’analyse de Marx et qui sera un point central de la théorie monétaire keynésienne. Enfin, nous ne
partageons pas non plus I’idée que la contribution keynésienne en matiére monétaire puisse étre li-
mitée a I’analyse de la demande de monnaie en tant que stock liquide. Une telle interprétation n’est
pas justifiée par les textes (cf. Graziani 1983), et elle limite sans raison 1’importance de la théorie
keynésienne de la monnaie.

Les contributions que nous venons d’analyser dans ce paragraphe sont sans doute trés importan-
tes afin de résoudre le probleme de la réforme du systéme monétaire international ; elles laissent
néanmoins des problémes irrésolus.

Un aspect fondamental qui doit étre davantage approfondi a la lumiére du caractére monétaire de
I’économie capitaliste est celui de la nature et de la détermination du taux d’intérét. Il s’agit d’un

probléme qui est aussi d’une grande importance au niveau international. Comme on le sait bien, une
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partie trés importante de la dette des pays en voie de développement est constituée par le montant
des intéréts échus.

Le probléme est de voir comment déterminer les taux d’intéréts dans le nouveau systéme moné-
taire international. Que doit rémunérer le taux d’intérét payé par les pays en déficit ? Le taux
d’intérét a court terme est-il lié au taux a long terme, ou est-ce le contraire ? La banque centrale
doit-elle fixer ces taux d’intérét ?

I s’agit simplement de quelques-unes des questions qui se posent dans ce domaine. Nous pen-
sons, afin de donner des réponses, qu’il est nécessaire de réfléchir — en partant de la contribution
keynésienne en théorie monétaire - sur le processus de création monétaire et sur les roles joués par
le systéme bancaire dans une économie capitaliste. Il va sans dire que la réflexion sur la réforme du
systtme monétaire international doit se situer a I’intérieur d’une analyse de 1’économie capitaliste
en tant qu’économie monétaire. Dans cette perspective, I’acte de création de la monnaie est expliqué
dans sa relation avec le processus productif. Il faut donc revenir a la vision keynésienne de la mon-
naie en tant qu’instrument de financement de la production et véhicule du revenu. C’est dans cette
direction, telle qu’elle a ét€ mise en valeur par la théorie monétaire de la production, qu’il est possi-

ble d’émettre une hypothése de réforme satisfaisante26.

6. Une hypothése de réforme dans la perspective keynésienne.

L’analyse de I’évolution du systéme monétaire international que nous avons proposée dans les
pages précédentes a montré que la méconnaissance du role de la monnaie dans 1’économie capita-
liste est a I’origine de I’incapacité d’éviter les troubles qui se sont vérifiés au siécle dernier. En ef-
fet, comme I’a démontré I’analyse keynésienne, afin de résoudre les problémes monétaires interna-
tionaux il est nécessaire d’avoir une conscience correcte de la nature de la monnaie, et du role

qu’elle joue dans I’économie capitaliste.

26 Cf. Graziani 1994, Schmitt 1975, Sadigh 1999.



20

Avoir reconnu a la monnaie la nature de monnaie de crédit, dans le domaine national aussi bien
que dans celui international, est un mérite fondamental de I’analyse keynésienne. Keynes a montré,
en outre, comme nous I’avons remarqué, de quelle fagon le systeme financier doit fonctionner afin
que I’équilibre extérieur des pays échangeurs soit maintenu.

C’est la théorie du circuit monétaire qui, justement, en développant les propositions de Keynes,
nous donne la possibilité d’avancer sur la voie keynésienne, et de fournir des réponses aux questions
que nous avons posées au début de notre travail (cf. Figuera 2001).

B. Schmitt, fondateur de 1’école du circuit monétaire de Dijon, a été, parmi les théoriciens du
circuit monétaire, le premier qui ait approfondi la question de la monnaie internationale (cf.
Schmitt, 1975, 1977a, 1977b). Cet auteur a effectué ses recherches avec la conscience que les pro-
blémes liés a I’ordre monétaire international ne peuvent étre résolus qu’a la lumiére d’une connais-
sance approfondie de la nature de la monnaie et des mécanismes qui réglent la vie de I’économie
capitaliste. La théorie schmittienne se base sur la conscience de 1’évolution de la monnaie dans
I’économie capitaliste, et sur son caractére de monnaie de crédit. Dans la Théorie unitaire de la
monnaie, nationale et internationale Schmitt affirme que la création monétaire, c’est-a-dire 1’acte
par lequel le moyen monétaire est créé, est le “passage du néant & zéro”. La monnaie est hétérogéne
par rapport aux marchandises ; elle est une non-marchandise, un actif-passif (Schmitt 1975, pp. 13-
14), contrairement aux autres biens qui sont des actifs nets.

Du caractere d’actif-passif de la monnaie découlent les quatre lois fondamentales de 1’économie
monétaire.

1) “Loi de la numération des produits et des services producteurs par la monnaie. La monnaie ne
permet pas d’exprimer la valeur des biens réels ; elle ne donne pas la dimension de la valeur éco-
nomique des biens. La monnaie permet seulement de dénombrer les biens réels, de les compter, en

un mot de préciser leur nombre” (Ibidem, p. 15).
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2) “Loi de Say (en sa nouvelle acception) : tout achat est financé par une vente et toute vente fi-
nance un achat” (Ibidem, p. 33). La nature d’actif-passif de la monnaie fait en sorte que les transac-
tions monétaires soient des transactions incomplétes, des demi-transactions.

3) Loi de la distanciation entre I’émetteur et les usagers de la monnaie, ou loi des degrés de la
monnaie. Personne ne peut payer au moyen de sa propre dette : tout droit de seigneuriage est exclu.
Les dettes qui naissent des achats sont des dettes de premier degré ; la monnaie bancaire n’est pas
créée a la suite d’un achat, elle est la dette d’un sujet “non-acheteur”.

4) Loi de la numération des monnaies nationales par la monnaie internationale.

“La premiére loi de I’économie monétaire - la numération des produits par la monnaie nationale - doit étre
étendue a ’économie internationale. La chaine logique est la suivante. La monnaie supranationale est le numé-
raire ou le principe de la numération des monnaies nationales qui donne la mesure-dénombrement des pro-
duits”(Ibidem, p. 34).

Il s’agit de lois dont Schmitt souligne le caractére logique et non normatif, et qui tirent leur
source de la nature spécifique de la monnaie. Ces lois doivent étre le point de repére dans la recher-
che de reégles nouvelles pour le systéme monétaire international.

L’or a été pendant longtemps la monnaie nationale ; par conséquent, il était normal de penser
qu’il aurait pu jouer le méme role au niveau mondial. Mais il s’agit d’une conclusion fausse qui dé-
coule d’une méconnaissance de la nature de la monnaie. En effet, la monnaie qui circule dans une
économie capitaliste est une monnaie de crédit ; il en résulte qu’il n’y a pas de liens entre la mon-
naie (nationale ou internationale) et la matiére dont la monnaie est composée.

Méme si la nature des deux types de monnaie n’est pas différente, il faut mettre en évidence des
¢léments de distinction. En effet la monnaie internationale doit étre distinguée de la monnaie natio-
nale, du fait que toutes deux entrent en jeu dans des situations bien différentes. L’économie natio-
nale est une économie de production et d’échange, tandis que 1’économie internationale n’est

qu’une économie d’échange (dans laquelle, par définition, les achats sont financés par les ventes)
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(cf. Sadigh, 2001). Dans ce dernier cas, la monnaie ne monétise pas la production ; elle n’entre pas
en relation avec des biens et des services produits, au moment de la production?’.

Si la monnaie internationale est considérée comme une monnaie nationale dans le marché mon-
dial, ce fait a d’importantes conséquences pour les pays qui effectuent des échanges. En effet
comme le dit Schmitt, la monnaie supranationale ne s’ajoute pas aux monnaies nationales ; elle les
déplace?8. Il en résulte que toute utilisation d’une monnaie nationale dans des transactions interna-
tionales est interdite.

Dans son hypothése de réforme du systtme monétaire international, Schmitt suppose que la
banque centrale internationale soit partagée en deux départements : le Département monétaire et le
Département financier. Le premier département est celui dont le but est I’émission de la monnaie de
crédit. La monnaie supranationale est I’étalon des monnaies nationales comme la monnaie nationale
est I’étalon des biens et des services produits dans un pays. Le deuxiéme département est le dépar-

tement financier : il joue le réle d’intermédiaire.

“Chaque jour le pays arréte ses comptes créditeurs et débiteurs en dollars internationaux. Si, en fin de jour-
née, sa position nette est créditrice, le pays devient créancier du N.F.M.I. [Nouveau Fonds monétaire internatio-
nal] pris non en sa qualité de Banque émettrice mais en sa qualité d’Intermédiaire financier. Le pays créancier a
un dép6t au N.F.M.L. : ’Etat achéte un titre émis par le nouveau fonds. Inversement, si a la cléture quotidienne
les débits du pays I'emportent sur ses crédits en dollars internationaux, I’Etat contracte une dette a 1’égard du
Nouveau Fonds défini en sa qualité d’Intermédiaire financier : il vend des titres au N.F.M.I., soit sous la forme
d’obligations émises et vendues par le nouveau Fonds dans une opérations antérieure, soit sous la forme de ses
propres obligations au bénéfice du N.F.M.1.” (Schmitt 1977a, pp. 111-112).

Schmitt propose pour la banque centrale internationale, le F.M.I. réformé, le méme partage qu’il

avait proposé pour le systéme bancaire national (distinction dont les racines peuvent étre indiquées

27 11 s’agit d’un point dont Keynes (1980, p. 18) s’était apergu dés le début de sa réflexion sur le probléme de la ré-
forme du systéme monétaire international. “Finally I return to the point that this means ‘trading goods against goods’
[...] It does not mean that there would be direct barter of goods against goods, but that the one trading transaction must
necessarily find its counterpart in another trading transaction sooner or later. [...] It seems to me that something of this
kind is practically inevitable and, properly worked, may prove a great boon”.

28 “La monnaie nationale regoit sa charge de la production courante. La monnaie internationale est injectée dans une
économie d’échange ; elle ne saurait donc recevoir sa charge directement de la production, qui fait défaut dans 1’espace
international. Dés lors d’ou vient la charge — ou le pouvoir d’achat — de la monnaie internationale ? La réponse est trés
claire : la monnaie internationale saisit une partie de la charge réelle des monnaies nationales. Dans la mesure ou les
revenus en monnaies nationales sont dépensés dans les transactions internationales, la charge des monnaies nationales
est transportée par la monnaie internationale” (Schmitt 1977a, p. 122).
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dans I’Acte de Peel de 1844), confirmant de cette fagon le lien trés étroit qui existe entre les deux
institutions.

Deux problémes se posent, a ce point : celui de la détermination du taux d’intérét & payer en face
de la création monétaire, et celui du taux d’intérét concernant les préts des pays excédentaires aux
pays déficitaires. En ce qui concerne le premier taux d’intérét, il est utile de revenir a la contribution
keynésienne. En effet, la théorie de la monnaie de Keynes nous offre, et il s’agit d’un aspect remar-
quable, d’importants renseignements en ce qui concerne la nature du taux d’intérét « monétaire ».

Comme on peut le voir dans le Traité sur la monnaie, dans les pages relatives au débat entre les
« banquiers » et les économistes « hérétiques », Keynes semble partager avec ces derniers I’opinion
selon laquelle, étant donné que la monnaie est créée par le systéme bancaire sans faire recours a une
épargne préexistante, le taux d’intérét peut étre fixé par le systéme bancaire a un niveau trés bas. Si
la création monétaire, dans le domaine national aussi bien que dans celui international, représente
une « bookkeeping transaction », rien ne doit étre payé aux banques, sauf les frais administratifs re-
latifs a la production de ce « service ».

Si la monnaie internationale est une monnaie de crédit et si elle finance les échanges internatio-
naux, il en découle des conséquences précises. Son émission de la part du F.M.L. ne signifie pas
I’émission d’un pouvoir d’achat, mais 1’émission d’un véhicule dont le but est de transférer la
charge des productions nationales.

Si d’un coté le F.M.IL. reformé ne pourra pas étre limité, dans ses émissions, par I’existence de
réserves préexistantes, la limite étant constituée par les exigences qui naissent des échanges entre
les différents pays, de ’autre il pourra exiger simplement le remboursement des frais administratifs.

Le F.M.L,, dans sa nouvelle version, aura le double rdle de banque et d’intermédiaire financier.
En jouant le premier réle, il émettra la monnaie nécessaire au financement des échanges. En tant
qu’intermédiaire il jouera le deuxiéme rdle, et il assurera le financement des déficits. Si un pays se

trouve dans une situation d’équilibre, il aura financé ses achats par ses ventes. Dans le cas ou ce
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pays se trouve dans une situation déficitaire, cette position sera balancée par celle du (ou des) pays
en excés. Il n’y aura pas de déficits qui ne seront pas financés.

Comme dans le projet keynésien, aussi bien que dans les hypothéses de réforme des post-
keynésiens (comme Davidson, Wray, Arestis et Sawyer), les créditeurs deviendront nécessairement
préteurs pour le méme montant.

I1 en découle une conséquence importante en ce qui concerne la détermination du taux d’intérét
que les emprunteurs devront payer (« intérét financier »). Récemment E. Sadigh (2001, p. 206),
théoricien du circuit de I’école de Dijon, a analysé ce probléeme - aussi bien que d’autres liés a la ré-

forme monétaire internationale — en se plagant dans le sillon keynésien.

« Le taux d’intérét de la monnaie internationale ne dépendra plus des variations de I’offre et de la demande
de la liquidité internationale, puisque celle-ci n’apparaitra plus. Les excédents et déficits étant toujours égaux,
I’offre et la demande de préts et d’emprunts seront toujours identiques, par conséquent, le taux d’intérét pourrait
étre fixé a un niveau assez bas ».

Dans le cas ou, comme nous venons de le dire, les pays excédentaires sont obligés de préter aux
pays en déficit, il en résulte que les préts aux pays en déficit ne seraient plus soumis aux décisions
politiques. Le caractére automatique du prét des pays excédentaires aux pays déficitaires — Sadigh
I’a observé - éliminerait I’intervention politique en matiére d’octroi des préts. Evidemment, il faut
écarter le risque que certains pays restent « dans une situation d’endettement lourd et durable » et
que d’autres soient toujours dans une situation excédentaire. Dans ce but, il sera nécessaire
d’effectuer des ajustements des taux de change?’.

D’autres questions doivent étre résolues si I’on se place dans la perspective de réforme que nous
venons d’analyser. Il s’agit du probleme relatif a la garantie qui doit étre constituée dans un cas de
non-paiement de la part des préteurs et du probléme des pays qui ne sont pas solvables du fait que

leurs exportations nettes resteront pour longtemps négatives.

29 Sadigh (2001, p. 207) remarque en outre que, du fait de ce systéme de préts, il n’y aura plus de liquidité internatio-
nale « vagabonde », qui se déplace d’un pays a I’autre et qui cause des fluctuations des taux de change.
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En ce qui concerne le probléme des garanties, Sadigh propose la constitution d’un fonds dont le
but serait de faire face au non-paiement de pays qui se trouvent transitoirement dans des situations
difficiles30.

Le probléme de I'insolvabilité des pays les moins avancés pourrait étre résolu grace a
Iinstitution d’un fonds de solidarité qui permettrait de financer les importations nettes des pays les
plus défavorisés. Pour la constitution de ce fonds, qui sera a disposition des pays qui en auront be-
soin, il serait possible de prélever un pourcentage de 1% sur le montant des exportations. Il sagit,
selon Sadigh, d’un prélévement qui sera effectué automatiquement par le F.M.I. réformé.

Evidemment, I’hypothése de réforme que nous venons d’examiner peut faire I’objet d’un débat ;
elle a, en tout cas, le mérite d’avoir posé le difficile probléme de la réforme du systéme monétaire
international a la lumiere des rapports qui dans une économie capitaliste se posent entre monnaie et
production.

Nous pensons, en tout cas, que la science économique a déja parcouru — grace a Keynes et aux
développements théoriques qui se rapportent a cet auteur - la plus grande partie du chemin qui méne

a un ordre monétaire international juste et harmonieux.

30 “Ces préts pourraient étre garantis, pour I’ensemble des pays, par un prélevement sur I’ensemble des échanges (par
ex. 0,5%), prélévement qui constituerait un fonds de garantie" (ibidem, p. 206).
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