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 Le commerce international entre pays souverains n'est possible qu'en cas d'accord sur un moyen de
paiement généralement reconnu. Le troc ou la compensation sont des systèmes difficiles et peu
productifs. La question monétaire est donc fondamentale.

Il s'ensuit une première règle : on ne peut pas organiser le commerce international sans parler de
système monétaire international ; on ne peut pas parler de système monétaire international sans
parler de commerce. Lors de la conférence de Bretton Woods tout le monde avait compris que les
deux sujets étaient liés et qu'il n'y avait pas d'échappatoire.

Il s'ensuit une seconde règle : les déséquilibres commerciaux entraînent automatiquement des
déséquilibres monétaires et financiers. Les déséquilibres considérables et permanents ruinent
l'économie. Le développement du commerce entre nations indépendantes n'est donc bénéfique dans
la durée que si les grands équilibres sont maintenus également dans la durée, ou, a contrario, si les
grands déséquilibres sont rapidement corrigés.

Une organisation du commerce mondial suppose donc une institution internationale qui constate les
déséquilibres et entreprend de les faire corriger avec fermeté, même si des moyens sont mis en
œuvre pour éviter des corrections trop brutales pénalisantes pour tout le monde.

L'objet fondamental de toute organisation économique plurinationale est donc de prévenir et de
corriger les grands déséquilibres, quelles que soient les formes que peut prendre cette organisation.
Une zone de monnaie unique est confrontée à cette exigence autant qu'un système de changes
flottants ou un système de changes fixes et ajustables.

La grande difficulté actuelle tient tout entière dans le fait qu'aussi bien dans l'organisation mondiale
que dans l'organisation européenne, on a oublié ces règles fondamentales. On a laissé se mettre en
place des déséquilibres monstrueux sans aucuns mécanismes ni organes de correction.

C'est ainsi que l'Allemagne accumule constamment des excédents délirants dans la zone Euro  qui
déséquilibrent totalement la gestion de la zone. Les Etats-Unis accumulent pour leur part
constamment des déficits tout aussi délirants avec un peu partout des excédents miroirs.

Rien n'est fait pour corriger ces déséquilibres. RIEN DU TOUT ! L'idée même qu'il puisse en aller
autrement paraît obscène à nos dirigeants et commentateurs officiels. Que chaque pays s'ajuste aux
conséquences et se taise ! 

Ce qu'il faut comprendre, ce sont les conséquences des désajustements amples et de longues durées.
Ce n'est pas bien difficile. Si un pays accumule d'énormes excédents monétaires parce que son
économie, au cours de change donné, est structurellement plus productive, elle ne sait rien faire de
cette monnaie en excédent sinon la replacer. Dans le pays en excédent les avoirs monétaires
justifient une multiplication des crédits locaux. Dans le pays déficitaire où la ou les devises en
excédent sont replacées, il y a entrée de trésorerie et poussée des crédits. C'est la fameuse double
hélice des crédits dénoncée par Jacques Rueff. Ces crédits finissent par s'effondrer, provoquant des
récessions, une baisse du trend, et un endettement accru par les mesures étatiques prises pour juguler
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récessions, une baisse du trend, et un endettement accru par les mesures étatiques prises pour juguler
la récession. Des petits déséquilibres entraînent des petites crises, des gros déséquilibres des grandes
crises.

Au sein de la zone Euro, les excédents continuels et massifs de l'Allemagne ont fini par créer
d'énormes boules de crédits sans cause notamment en Espagne, en Grèce, en Irlande, en Italie, au
Portugal et en France. Ces crédits sont de purs gaspillages et ne sont pour l'essentiel plus
remboursables. L'Allemagne se retrouve donc avec des créances irrécouvrables mais ne veut pas
l'admettre. Il en est résulté une course à la contraction économique en Europe qui a fait grimper le
chômage partout sauf en Allemagne qui tremble cependant d'avoir finalement à encaisser ses pertes.

Au sein du système monétaire international la situation est exactement la même. De déficits énormes
en excédents gigantesques, on a créé une "économie baudruche" qui a finalement explosé en 2008
en laissant une ardoise d'environ 12 mille milliards de dollars de pertes sèche dans le système, qu'on
ne parvient pas à éliminer en douceur. 57 000 milliards de dettes supplémentaires plus tard, et avec
des intérêts négatifs, on ne sait toujours pas où on va.

Quels seraient les moyens de sortie ?

En Europe, la question est claire. Il faut une institution de coordination et une règle automatique : les
pays en excédents doivent ou corriger leurs excédents ou payer au pot commun. Plus l'excédent est
gros, plus il est âgé, plus la contribution au pot commun doit être forte. Idem pour un pays en déficit
permanent ou chronique. Il peut être aidé, pour sortir de la crise en souplesse, mais sous conditions
d'autant plus draconiennes que les déficits sont plus âgés et plus importants. On comprend que plus
vite les mesures sont prises et moins graves sont les déséquilibres, plus faciles seront les
ajustements. 

La grande difficulté est qu'un pays en excédent se considère comme vertueux et fort. Il exige que ce
soit les autres qui s'ajustent. Cette position est absurde même si elle est psychologiquement
prégnante.

Dans un système de monnaies à taux de change fixes mais ajustables, la variation du change permet
de régler rapidement les différences de compétitivité. Si on rend les décisions d'ajustements
dépendantes d'une institution extérieure disposant d'une certaine autorité, notamment pour prévenir
les déséquilibres et éviter les attitudes délétères de gouvernement cherchant des dévaluations à
rythme accéléré, on obtient de bons résultats. En change fixe l'affaire est plus délicate puisqu'il n'y a
guère que deux actions possibles, si possible concertées, pour sortir des déséquilibres : la déflation
dans les pays en perte de compétitivité et symétriquement la relance et l'inflation dans le pays
excédentaire. Ces politiques étant difficiles, la prévention devient fondamentale. La création de la
zone Euro aurait dû être accompagnée de la création d'un organe de constat, de prévention et de
coordination économique. Ce que nous appelons un chancelier de la zone Euro. On a préféré des
règles juridiques absurdes et dont personne ne tient réellement compte. On s'ajuste donc par la
déflation et la récession. On peut considérer cela comme une énorme défaillance intellectuelle,
morale et politique.

Dans un système de monnaies flottantes, la situation est pire. Surtout si un pays, du fait de l'histoire
et de sa puissance économique, a réussi à installer sa monnaie comme monnaie mondiale. Il n'y a
alors plus aucun moyen d'obtenir de ce pays qu'il change quoi que ce soit à sa situation. Les
ajustements ne se font pas. les bulles enflent et explosent périodiquement. De plus en plus
gravement. Les pays en excédent, pays producteurs de pétrole, pays ayant décidé de croître par le
dumping monétaire, vivent en permanence dans la crainte de voir leurs avoirs monétaires dévalués
et les placements faits à l'extérieur perdre toute valeur. L'Allemagne à la fin des années
soixante-dix, le Japon à la fin des années quatre-vingt, la Chine dès 2010 se sont retrouvées ainsi
suspendus dans le néant. L'Allemagne a mis 25 ans à s'en remettre. Le Japon ne s'en est toujours pas
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suspendus dans le néant. L'Allemagne a mis 25 ans à s'en remettre. Le Japon ne s'en est toujours pas
remis. La Chine tremble.

Les clés d'un système international de commerce et de monnaie efficace sont parfaitement connues.

Tout pays en excédents doit rétablir ses comptes. Les replacements en capital doivent être interdits.
Il faut qu'il dépense en achats de services et de marchandises suffisamment pour rééquilibrer ses
comptes extérieurs. Il peut le faire en ajustant sa monnaie et/ou ses achats et ses ventes extérieurs.
Tout pays en déficit doit réajuster sa monnaie ou remettre en ordre sa productivité.

Quel est le meilleur cadre pour obtenir ces résultats ? Les changes flottants ont montré que non
seulement ils étaient incapables de provoquer les ajustements nécessaires mais qu'en plus ils
compliquaient ou empêchaient la recherche de solution.

La meilleure solution est un système de changes fixes et ajustables avec des mécanismes
automatiques de pénalisation des grands excédents et des grands déficits, une monnaie de compte
extra-nationale et une organisation multilatérale indépendante des gouvernements, paritaire, et sans
que personne n'y ait de droit de veto.

Il va de soi que dans une telle organisation internationale, le représentant de l'Europe serait le
chancelier de la zone Euro. Son travail serait d'autant simplifié qu'il pourrait à la fois ajuster de
façon interne les économies et participer aux ajustements externes. Un tel système implique que
personne ne puisse plus "shorter "une monnaie et qu'une telle entreprise soit durement sanctionnée.
Ce contrôle est désormais techniquement facile à mettre en œuvre. De même les mouvements de
capitaux à court terme doivent pouvoir être limités autant que de besoin, surtout s'ils ne
correspondent à aucun mouvement commercial.

On dira : et le passé ? Le passé ne doit pas être géré par les institutions chargées de gérer le courant
mais faire l'objet d'un cantonnement global par d'autres instances.

C'est à cette nouvelle construction qu'il faut désormais s'attacher. Rien n'est plus urgent. Les
conférences sur le commerce proprement dit ne peuvent se mettre en place avant que cette question
cruciale ne soit tranchée.

Il n'y a pas de commerce sans monnaie saine  ni de monnaie saine sans commerce équilibré

Didier Dufau pour le Cercle des économistes e-toile

PS : à souligner, le silence absolu de notre gouvernement et des futurs candidats à la présidentielle
sur ces sujets absolument cruciaux "pour la vie quotidienne des Français" et surtout sur l'avenir de
leurs enfants. .
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