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Jean-MarcDaniel

L
undi 19mars 1973: l’ouvertu-
re desmarchés se fait dans la
fébrilité. Après une première
dévaluation, en décem-
bre1971 – elle a fait passer le
prix de l’once d’or de 35dol-

lars, un cours fixé depuis janvier 1934,
à38dollars –, le billet vert vient de nou-
veaud’êtredéprécié.

Tout le monde se demande alors si le
nouveau cours (42,20dollars l’once) est
«tenable».Laréponsenetardepas,lesopé-
rateurs de marché vendant massivement
ladevise américaine.

Pourenrayercemouvement, la réponse
naturelle serait de faire monter les taux
d’intérêt aux Etats-Unis pour inciter les
banquesàymaintenir leurs liquidités.

L’économiste américain James Tobin
(1918-2002) avait aussi proposé, en 1972,
dans un discours à l’université de Prince-
ton (New Jersey), demobiliser en parallèle
la politique budgétaire et de prélever une
taxe sur lesmouvements de change. C’est
l’origine de la fameuse « taxe Tobin»
conçue au départ pour stabiliser un systè-
medechangesfixes.Mais l’administration
Nixon renonce, préférant abandonner le
dollar aux fluctuationsdumarché: c’est le
débutdes changes flottants.

Le retrait du Vietnam, en cours, et le
début,le17mars1973,desauditionssénato-
riales sur le scandaleduWatergateaccapa-
rent l’attention du président Nixon. Il se
désintéresse donc du problème et suit
l’avis des monétaristes qui l’entourent et
pour lesquels le choix de s’en remettre au
marchéest lameilleure solution.

L’épilogue a lieu à l’assemblée générale
du Fonds monétaire international (FMI)
enjanvier1976,àKingston(Jamaïque).Les
Américainsy font entérinerdeuxde leurs
décisions précédentes : d’une part, la fin
de la convertibilité or du dollar annoncée
parNixonle15août1971;d’autrepart, l’ins-
taurationdes changes flottants.

Fin departie donc pourBrettonWoods,
le système monétaire international mis
en place en 1944 et qui reposait sur des
changesfixesmaisajustables.Etl’ordedis-
paraître du paysagemonétaire, lui qui en
était le centredepuis Crésus et le VIesiècle
avant Jésus-Christ!

Kingston marque une rupture avec la
tradition multiséculaire qui faisait du
métal jaune l’objet monétaire par excel-
lence, mais aussi, avec l’héritage d’Albion
du change fixe et de l’étalon-or. Dans les
tempsglorieuxde l’Empirebritannique, le
taux de change était fixé en poids d’or. Ce
quis’adapte,cenesontpaslesparitésmais
lesprixdes produits.Unpays en excédent
extérieur connaît l’inflation, un autre en
déficit subit la déflation.

Dans un article de 1916, l’économiste
suédois Gustav Cassel (1866-1945) définit
lagrilledeparitéoptimale–c’est-à-direcel-
le qui permet d’éviter que ces périodes
d’inflation/déflation ne soient trop per-
turbantes. Chaque pays doit adopter puis
mainteniruntauxdechangequiassure la
parité des pouvoirs d’achat. Le bon taux
dechangeest celuiqui,d’unpaysà l’autre,
assigne le même prix au même objet. En
outre,unEtatendéficitpeutéviterladéfla-
tion en procédant à une dévaluation. Les
travaux de Cassel ont inspiré, notam-
ment, les accordsdeBrettonWoods.

Maiscesystèmerévèleassezvitedesfai-
blesses. Dans un article de 1960, le Prix
Nobel d’économie 1999, le Canadien
Robert Mundell, introduit la notion de
«triangle des incompatibilités». Selon ce
concept, il y a trois modes d’organisation
possibles du système monétaire interna-
tional,chacunjouantsurlalibertédecircu-
lationdescapitaux, l’autonomiede lapoli-
tiquemonétaire et l’existence d’une grille

stable de parités. Si on choisit les changes
fixes et la liberté de circulation des capi-
taux, on perd l’autonomie de sa politique
monétaire. Pour que Bretton Woods soit
viablesur le longterme, il fautquetous les
pays qui y participent aient lemême taux
d’inflation. EtMundell deprophétiser que
cette exigence est fondamentalement
insupportablepour lesEtats-Unisquiveu-
lent garder la possibilité d’imprimer des
dollars sans avoir à rendre des comptes
àleurspartenaires.

Cependant, c’est l’économiste belge
Robert Triffin (1911-1993) qui développe
l’analyse la plus aboutie des faiblesses et
des contradictions de Bretton Woods. Ses
thèses constituent ce que l’on appelle le
«dilemme de Triffin». Comme la circula-
tionde l’orestphysiquementcompliquée,
on utilise en pratique dans le commerce
international la devise du pays dominant,
c’est-à-dire,depuis 1945, le dollar.

D’où le dilemme : pour fournir les
moyensdepaiementnécessairesàl’expan-
sion du commerce international, le pays
dominantdoitexportersamonnaieautra-
versd’undéficitextérieur.Leproblèmeest
que, si la suspicion àson égard s’installe,
les autres pays lui réclament de l’or, le
vidantainside sa substancemonétaire.Si,
pour éviter cela et garder son or, il décide
d’équilibrersescomptes,alorsc’estlecom-
merce mondial –et donc la croissance–
quimanquedemonnaie.

Après1945,lesEtats-Unisontoptéclaire-
ment pour une création monétaire sans
contrainte, assurant la diffusion des dol-
lars hors de leur territoire au nom des

besoins de la croissance mondiale. Entre
les achats d’usines en Europe et au Japon
et les dépensesmilitaires tous azimuts, le
billetvertserépand.Résultat,tandisqu’en
1950 le stock d’or américain représente
sept fois les avoirs en dollars des banques
centrales étrangères, en 1960 il les couvre
à peine. En 1945, les Etats-Unis possèdent
66%desréservesd’or; en1971, ilsn’endis-
posentplus que de 24%.

C’est pourquoi, le 15août 1971, Nixon
rend le dollar inconvertible en or, propo-
sant néanmoins de réunir un sommet
pourredéfinirunnouveaucoursdumétal
jauneetunenouvellegrilledeparités.Ren-
dez-vous est pris au Smithsonian Institu-
te, lieu lemieuxéquipédeWashingtonen
informatique, afin que les experts puis-
sentévaluerpardesmodèleséconométri-
ques les conséquences des parités propo-
sées. Le 18décembre 1971, le sommet se
conclutpar ladévaluationdudollaret l’af-
firmation de la nécessité de garder l’or
comme référence. Mais il porte les écarts
detauxdechangeréclamantuneinterven-
tion des banques centrales de 0,75%
à2,25%. Pour certains, de telles marges
signifient déjà la mort des changes fixes,
ladépréciationdemars1973secontentant
deporter le coup de grâce et la réunionde
Kingston, en janvier1976, de le légitimer.

Quarante ans après, quel bilan tirer des
changesflottants?Lesystèmeaconforté la
dominationmonétairedesEtats-Unis,réaf-
firmée non sans cynisme en 1972 par John
Connally (1917-1993), secrétaire au Trésor
américain, à des Européens inquiets de
voirWashingtonpréparerl’avènementdes
changes flottants: «Le dollar, c’est notre
monnaieet votreproblème…»Depuis, pro-
blèmes il yaeu, abondamment.

L’économiste américain Rudiger Dor-
nbusch (1942-2002) avait mis en garde
contre ce système de changes flottants
organisé – ou désorganisé… – autour du
dollar. Dès 1976, il écrivit que ce système
nepermettrait jamais d’atteindre l’équili-
bre annoncépar lesmonétaristes.

Les échanges internationaux portent
surdesmarchandisesetsurdesactifsfinan-
ciers. Sur les marchés financiers, les prix
évoluent instantanément quand ceux des
biensetdesservicess’adaptent lentement.
Dèslors,siàlongtermel’équilibremonétai-
re reste celui de la parité des pouvoirs
d’achatdéfinie par Cassel, àcourt terme, le
marchédeschangesestguidépar lesmou-
vements de capitaux par nature volatils.
D’où une instabilité permanente nourrie
debaissescumulativesdestauxdechange.
Dornbusch parle de «surréaction du taux
de change» et prédit un enchaînement de
crises.Etde fait, depuis 1973,decrise finan-
cière, commecellede1997enAsie, enbulle
inflationniste, lemondevit au rythmedes
embardéesmonétaires.p
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Ilyaquaranteans, ledébutdeschangesflottants
LesEtats-Unisdécidentdesuspendrelaconvertibilitéenordudollaren1971,puisconfientauxmarchéslesoindedéterminer

laparitédubilletvert,dèslorssoumiseàlaloidel’offreetdelademande.Unsystèmequiatoujourscoursaujourd’hui
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1844LeBankCharter
Act, auRoyaume-Uni,
organise la convertibili-
té de la livre sterling en
or et instaure lesméca-
nismesmonétaires
contemporains.

1922La conférencede
Gênes (Italie) substitue
au«gold standard»un
«gold exchange stan-
dard» fondé sur la livre
et le dollar.

Juillet1944La confé-
rencedeBrettonWoods
(Etats-Unis) instaure
un tauxdechange fixe
entre ledollar et l’or.

15août 1971Les Etats-
Unis suspendent la
convertibilitédu
dollar enor et signent
la fin des accords
deBrettonWoods.

18décembre 1971
LesommetdeWashing-
ton instaureunsystème
dechanges flottants.

17juin1972Début du
scandaleduWatergate.

7novembre1972
RéélectiondeRichard
Nixonà la
présidenceaméricaine.

19mars 1973
Deuxièmedévaluation
dudollar. Le système
des tauxde change
fixes s’écroule.

9août 1974
DémissiondeNixon.

8janvier 1976Les
accordsdeKingston
(Jamaïque) confirment
officiellement l’aban-
donde l’or comme
référence légale.

22septembre 1985
Les accordsduPlaza,
àNewYork, entre
les cinqprincipaux
pays industrialisés,
pourune intervention
sur lemarchédes
changes,marquent
la fin dudollar fort.

Après 1945, l’Amérique
optepourune création

monétaire sans
contrainte aunom
desbesoins de la

croissancemondiale

Dates

Danslesarchivesdu«Monde»|LesaccordsdelaJamaïque

Unmagasin situé
sur Regent Street à Londres,
après la fin, en 1971, de la
convertibilité du dollar en
or. «Nous avons confiance

dans le billet vert.»
HULTON-DEUTSCH COLLECTION/CORBIS

lafindeBrettonWoods

Y Les accords conclusà la Jamaï-
que, les 7 et 8janvier 1976, ont

marqué l’aboutissementd’une longue
négociationsur la réformedu système
monétaire international, dont le point
dedépart remonteà 1964.

Ils se présentent sous la formed’un
deuxièmeamendementauxstatutsdu
Fondsmonétaire international (FMI),
découlantdes accordsdeBretton
Woods (1944).Unpremier amende-
ment avait été adopté, en 1969,pour
créer les droitsde tirage spéciaux (DTS).

Cette formulation juridiqueest trom-
peuse: en réalité, ledeuxièmeamende-
mentnemodifiepas seulement le systè-
memonétairedeBrettonWoods; il en
répudie lesprincipalesdispositions, à la
foisdans la lettreet dans l’esprit.

Il entérine les pratiques actuelles de
changes flottants, qui s’opposent au
systèmeantérieurdeparités fixes ratta-

chées à l’or par l’intermédiairedu dol-
lar, systèmedont l’applicationaura en
réalité durépendantune douzaine
d’années– du 1er janvier 1959, date du
retouràla convertibilitédesmonnaies
européennes, à août1971 et à la «sus-
pension» par le président américain
RichardNixonde la convertibilitédu
dollar en or.

Les changes flottants légalisés
Envertu des accords de la Jamaïque,

les paysmembresduFMI sont autori-
sés à adopter le régimemonétairede
leur choix, à conditionque celui-ci ne
consistepas à fixer la valeurde leur
monnaie respectivepar référence àun
certainpoidsd’or. Les changes flottants
sont ainsi légalisés,mais soumis àun
certainnombrede conditionsdont le
FMI, appelé à exercer une «surveillan-
ce» sur le nouveau régime, devra assu-
rer le respect (les paysnepeuventpas,
par exemple,manipuler leur tauxde

changepour s’assurerdes avantagesde
concurrence).

Il est convenuque, dansun avenir
indéterminé, les paysmembresduFMI
pourront à lamajoritéde 85% (cequi
donneundroit de veto auxEtats-Unis,
détenteursd’environ 21%du total des
voix auFonds) adopterun système
«reposant sur des parités stablesmais
ajustables». Tout pays aura, toutefois,
le droit de se tenir à l’écart : le nouveau
systèmesera en réalité àmi-chemin
entreun systèmede tauxde change
fixes et le flottement, puisque lamarge
de fluctuationadmise sera de 4,5%de
part et d’autrede la parité.

LeDTS sera placé au centredu systè-
me, ce qui, dansunepremièrephase,
semble simplement signifier qu’il
continuera commeaujourd’hui à être
lamonnaiede comptedans laquelle on
définit le cours des différentesdevises.

Toute référence à l’or est bannie des
nouveauxstatuts, ce qui signifie qu’il

n’y auraplus désormaisdeprix officiel
dumétal jaune.Onen a tiré la conclu-
siona contrario que les banques centra-
les recouvreront le droit d’acheter ou
devendre de l’or à unprix supérieurau
prix officiel (42,22dollars l’once) théori-
quementen vigueur tant que le deuxiè-
meamendementn’aurapas été ratifié
parunnombre suffisant depays.

Le FMI se dessaisiradans les quatre
années à venir du tiers de ses avoirs en
or, qui s’élevaient audébut de cette
annéeà 154millionsd’onces, soit
4771tonnes.Un sixièmede ce stock
doit être restitué auxpaysmembres et
un autre sixièmevenduauxenchères.
Cinq adjudicationsont déjà eu lieu.

Enfin, les accordsde la Jamaïqueont
stipuléunnouvel accroissementdes
ressourcesdu FMI. Le total des quotes-
parts (contributionsdes paysmem-
bres) sera augmentéde 32,5%.p

«LeMonde» du 21décembre 1976
(extraits)


