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Introduction

Avant de proposer, de tenter de démontrer et de convaincre,
je crois bon de faire part au lecteur de quelques réflexions sur cette
grande aventure qu’est I'unification Européenne. Il me semble
qu’elles éclaireront utilement les propos spécifiquement monétai-
res qui suivent :

L’union européenne est le grand dessein de notre temps. Pour
la premicére fois dans une histoire de deux mille ans, les habitants
du Continent sont soulevés par un puissant mouvement —chez cer-
tains une passion— d’entente, d’union. Enfin, sont reconnues la
futilité, I’absurdité meurtriere de luttes fratricides entre des peuples
qui partagent le méme héritage, la méme civilisation. De tous c6tés,
les opinions se rassemblent, convergent, réclament 1’uni-
fication.

Mais au-dela des sentiments, des choix économiques et politi-
ques sont a faire. C’est alors que se révélent les divergences.

Ces divergences méritent I’analyse et d’abord une classification
car on les retrouve dans toutes les questions spulevées —particu-
lierement dans le monétaire. En simplifiant (peut-&tre a ’excés), on
distingue deux tendances sur le choix d’un processus : d’abord celui
que recommandent les ‘‘idéalistes’” : Leur thése s’exprime ainsi :
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‘“‘Lan¢ons-nous dans I’aventure, ne reculons pas devant les enga-
gements a prendre. Une fois pris, ils forceront I’élaboration de régle-
ments, de mécanismes Communautaires. Une approche trop pru-
dente, trop bien pensée, découvrirait trop d’obstacles, n’aboutirait
pas’’.

En face, les pragmatiques font valoir que des objectifs trop
ambitieux, et méme intentionnellement vagues et incomplétement
définis, ne réussiront pas a réunir un consensus des gouvernements.
“‘S’ils y parviennent, I’application pratique ne suivra pas. En visant
trop grand, en partant trop t6t, en allant trop vite, on risque ou
de se tromper ou de décevoir. Cette dynamique si précieuse pour
le progrés vers I’Europe va peut-étre s’affaiblir, un risque d’autant
plus a craindre qu’on doit s’attendre que d’autres promesses faites
pour 1992, telle que I’abolition des barriéres douaniéres entre Etats,
ne seront pas tenues. A quoi s’ajoute le danger d’accords entre Etats
pris trop hativement et que ceux qu’ils avantagent refusent de
dénouer, en dépit des évidences apportées par I’expérience’’.

En sus de ces considérations générales, d’autres qui sont pro-
pres aux questions monétaires : une Banque Centrale Européenne
et une monnaie commune sont les thémes de pointe du Gouverne-
ment francgais. Ils n’ont aucune chance de réunir, dans le court délai
qui s’impose, un consensus, méme de facade, encore moins un con-
sensus qui ouvre la porte a une réalisation. Le Gouvernement anglais
est ouvertement hostile. Le Gouvernement allemand n’y a aucun
intérét au moment ou le Deutschemark est sur le point d’accéder
a la position prestigieuse de monnaie de I’Europe. C’est pourquoi,
dans le domaine de la monnaie Européenne, doit étre recherché un
processus qui s’enclenche sans exiger un accord préalable des gou-
vernements de la Communauté.

S’il est vrai qu’une Banque Centrale et une monnaie commu-
nautaire sont le ‘‘couronnement de I’union européenne’’, il est aussi
vrai qu’on ne doit pas attendre un événement encore lointain ; que
mieux vaut un cheminement progressif qui mette des expériences
bout-a-bout.

L’union monétaire européenne recherchée requiert une entre-
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prise qui sorte des voies bien tracées, familiéres. Le rapprochement
que ’on fait avec ’organisation du Systéme de Réserve Fédéral des
Etats-Unis est trompeur. Il n’y a pas dans le passé de ‘‘modéle’’,
de ““précédent’’. Il faut faire du neuf et dans un domaine, le moné-
taire, insuffisamment exploré.

Il n’est pas d’innovation sans aléa, sans besoin d’expérimenta-
tion et d’ajustement progressif. Il n’est pas d’innovation qui ne com-
porte, pour ceux qui I’assument, le droit a 1’erreur, au redressement.
Un tel processus n’est pas a la portée de plusieurs gou-
vernements agissant de concert, ni méme a la portée de la Com-
mission Economique Européenne. Des engagements seraient a
prendre sur un ‘‘systéme’’ qui, a I’expérience, apporterait des avan-
tages a certains et des désavantages a d’autres ; des disparités sur
lesquelles il serait difficile, sinon impossible, de revenir. Les exem-
ples des montants compensatoires, du déséquilibre du S.M.E. et de
bien d’autres sont la preuve du manque de souplesse des accords
entre Etats.

Les engagements a prendre par les gouvernements doivent sui-
vre I’innovation et non la précéder. Doit étre recherché un proces-
sus de réalisation progressif et rapide mais qui, dans ses débuts,
n’exige pas d’engagement formel de la part de plusieurs Etats.

C ’est dans ce sens qu’est congue une proposition qui se résume
ainsi :

Un Consortium d’eurobanques est formé sous I’égide ‘‘offi-
cieuse’’ (la neutralité bienveillante) d’un gouvernement, et sans la
recherche d’accords préalables d’autres gouvernements sur cette ini-
tiative. Ce Consortium aura pour objet de promouvoir la mutation
de I’écu privé, de simple unité de compte, ce qu’il est actuellement,
en monnaie véritable de transaction pour les relations financiéres
internationales. A cet effet, le Consortium constituera une Caisse
interbancaire qui sera I’amorce (ou le modéle) de la Caisse Centrale
dont la Communauté aura besoin plus tard pour émettre et gérer
sa propre monnaie.

L’écu privé de transaction, créé par le Consortium, sera réservé
aux échanges financiers extraterritoriaux a I’instar du dollar inter-
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national dans son réle de monnaie tierce de paiement entre deux
monnaies nationales. Il ne circulera pas pour paiement a I’intérieur
d’un Etat. Son territoire sera ’espace monétaire, réel ou virtuel,
qui se trouve entre les frontiéres des Etats. C’est dans ce territoire
que se situe I’euromarché.

La création d’une unité monétaire extranationale, pour un ter-
ritoire qui n’en pas une qui lui soit propre, est génératrice du sei-
gneuriage. La perspective des profits apportés par le seigneuriage
doit suffire comme motivation pour ’entreprise par un groupe
d’eurobanques.

Une fois le Consortium et sa Caisse Interbancaire en fonction-
nement, on peut s’attendre que I’expérience commerciale de ‘“vente’’
de I’écu privé conduise & une constatation :

L’Ecu, tel qu’il est défini actuellement, est une monnaie médio-
cre qui ne vaut pas plusieurs des grandes monnaies qui occupent
déja les circuits financiers internationaux. L’écu est plus touché que
le Deutschemark par cette maladie universelle qui atteint les mon-
naies nationales : la dégradation du pouvoir d’achat. Il souffre, en
outre, de défaut de constitution inhérent & sa nature composite.

La monnaie européenne n’a quelque chance de rivaliser avec
les autres monnaies déja implantées, que si elle est meilleure qu’elles,
si elle posséde une caractéristique prestigieuse qui la distingue de
toutes les autres.

Un tel objectif est accessible en mettant & profit une propriété
singuliére, dont jouit une unité composite extraterritoriale. Cette
propriété est d’échapper a la loi du marché et a la confrontation
entre consommation et production finale qui dicte les prix. Cette
particularité permet de définir une unité composite extraterritoriale
de maniére qu’elle conserve son pouvoir d’achat, caractéristique
qu’aucune monnaie n’a jamais eue, pas méme 1’or.

Cette unité composite extraterritoriale dénommée ‘‘Eurosta-
ble’’, (E.S. en abréviation), sera introduite par le Consortium dans
les circuits financiers internationaux en paralléle avec I’écu privé
courant auquel il se substituera progressivement.
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L’expérience, jusqu’a ce stade, aura été entre les mains d’euro-
banques privées, sous le contrdle officieux (ou officiel) de la Ban-
que Centrale d’un Etat. Le moment viendra ou des enseignements
probants auront été recueillis. Joints a ’effet d’entrainement d’une
expérience réussie, ils doivent suffire pour que soit créée, par la Com-
munauté et sous ’autorité de sa Commission Economique, ‘‘une
Caisse Centrale’’ qui pourra &tre vue comme un ‘‘Comptoir’’ pour
échanges et gestion monétaire.

Cette Caisse Centrale émettra et gérera la monnaie de la Com-
munauté dans I’espace extraterritorial défini plus haut. Ses statuts
lui interdiront de faire aucun crédit a un Etat ou a une entreprise
d’Etat. Elle sera dépouillée de tous les attributs qui sont ceux d’une
Banque Centrale dans un Etat pour I’exercice, par son gouverne-
ment, de sa souveraineté nationale.

Les paiements, a ’intérieur de chaque Etat membre du Systéme
Communautaire, s’exécutent exclusivement en sa monnaie natio-
nale. Les taux de change entre ces monnaies nationales sont fixes.
Les marges de fluctuation du S.M.E. sont supprimées sur I’E.S.

L’E.S. est la monnaie externe de la Communauté. C’est en E.S.
que se font les échanges financiers entre les Etats membres et avec
les Etats étrangers. Les parités des monnaies nationales en E.S. sont
déterminées chaque jour au moyen de la formule de composition
de I’E.S. Les taux entre monnaies nationales étant fixes, leur parité
en E.S. varie parallélement sans étre affectée ni entre elles, ni par
rapport a I’E.S., par des cours du Marche¢.

Les Banques Centrales de chaque pays gérent leur monnaie
nationale et laissent a la Caisse Centrale de la Communauté la charge
de la régulation des changes de I’E.S. contre monnaies étrangeres.
La Caisse Centrale fait office de Comptoir d’échange entre mon-
naies nationales, E.S. et devises. Les positions monétaires respecti-
ves des Etats membres, se mesurent par les avoirs de la Caisse en
monnaies nationales (Etat déficitaire) et engagements en E.S. (Etat
excédentaire). Des disparités persistantes et jugées trop importan-
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tes justifieront, de temps & autre, un ajustement des parités de change
entre elles des monnaies nationales des Etats membres.

Cet ajustement se fera par glissement programmé (T.C.R. ou
Targeted Creeping Rates). Les taux des monnaies composantes entre
elles variant linéairement chaque jour pendant une période.

La phase 3, qui vient d’étre exposée, répond a ’essentiel de ce
que recherche I’unification monétaire européenne. La phase 4, qui
suit, doit marquer le ‘‘couronnement’’ du processus d’intégration
européenne. Se posent alors des questions qui sont plus d’ordre poli-
tique que monétaire. Elles n’entrent pas dans le cadre de cet exposé,
qui se veut surtout technique et pragmatique et s’attache aux modes
d’approche de I’objectif plus qu’a I’objectif lui-méme.

Il y a lieu néanmoins d’indiquer (succinctement) comment, la
phase 3, une fois réalisée, un autre pas peut étre fait si les peuples
de la Communauté en décident ainsi :

Les Etats membres ont réussi a ‘‘harmoniser’’ leur économie.
Leurs monnaies nationales évoluent parall¢lement, ainsi que les posi-
tions de leur monnaie sur les comptes de la Caisse Centrale. Le
moment peut alors étre jugé opportun pour ajouter, ou méme subs-
tituer, aux monnaies nationales de ces Etats une monnaie de paie-
ment unique qui retrouvera ’appellation de I’Ecu, mais avec une
définition et une signification différentes de celles de I’Ecu actuel.
L’Ecu ne sera plus alors une unité composite mais une unité moné-
taire autonome sur le modéle des grandes monnaies que nous con-
naissons. 1l sera la monnaie de paiement interne de la Communauté.
L’E.S. sera la monnaie externe. C’est en écus que se feront exclusi-
vement les réglements a I’intérieur de la Communauté. C’est en E.S.
qu’ils se feront a ’extérieur.

Le taux de conversion de ’Ecu en E.S. est calculé chaque jour
en fonction de I’indice de prix (derniére progression mensuelle divisée
par le nombre de jours du mois). Ce taux de conversion de ’Ecu
en E.S. ne dépend pas du marché. C’est en E.S. que se font les cota-
tions en devises.

Un organisme central, qui reste a définir, assume les fonctions
de la Caisse Centrale et d’une partie de celles qu’assumaient les Ban-
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ques Centrales des Etats membres. On peut imaginer que, confor-
mément a la proposition de Monsieur de LAROSIERE, un systéme
fédéral soit institué qui s’inspire du systéme américain. A la téte
du systéme, I’organisme central gére la monnaie interne, I’Ecu, et
la monnaie externe, I’E.S. 11 assure la régulation des changes de
I’E.S. en monnaies étrangéres.

J’ajoute que ’exposé, qui est fait ici de cette phase 4, a pour
objet de répondre a une demande couramment formulée. Mes pro-
pres convictions ne dépassent pas la phase 3. Et, il me parait pré-
maturé d’émettre des opinions bien arrétées sur la phase 4.

En phase 3, ’essentiel est atteint : la Communauté Européenne
a une monnaie 3 elle, qui n’est celle d’aucun Etat, et qui ’identifie
aux yeux de I’étranger ; une monnaie de paiement meilleure que tou-
tes les autres, dotée d’une caractéristique prestigieuse : la perma-
nence en valeur vraie.

Facteur de prestige pour la Communauté, elle sera aussi un ins-
trument précieux pour les Economies non seulement de I’Europe,
mais du Monde, en procurant au systéme monétaire international
un étalon de référence stable et le médium fiable pour échange,
réserve et intervention, qui lui font défaut.

Les grandes lignes du projet maintenant tracées, il me reste a
expliquer, a prouver, a convaincre. Ce n’est pas tiche facile. Le
public et les politiques sont réfractaires aux thémes spécifiquement
monétaires. On ne peut attendre d’eux qu’ils prennent parti sur une
proposition. Sur certains sujets économiques, la presse, I’opinion
donnent une chance, méme lorsque ces sujets sont confinés dans
les cartons des experts. Pas sur un théme monétaire.

Aux grands administrateurs des finances, toute innovation pose
probléme et cas de conscience. Leur responsabilité est en jeu. La
connaissance monétaire incertaine, les effets seconds (et méme pre-
miers) imprévisibles imposent une prudence parfois paralysante.

Quant a la Profession bancaire, son ingéniosité, la variété des
instruments financiers qu’elle a imaginée, pourrait paraitre de bon
augure. En fait, ’expérience montre qu’elle répugne a organiser
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ouvertement, hors des frontiéres ce qu’elle pratique pourtant, et de
plus en plus au-dedans : la création monétaire.

La nouveauté du projet, son caractére ambitieux (trop ambi-
tieux aux yeux de certains) conduit a aborder a la fois la théorie
et la pratique. Il y a dans cet ouvrage des formules dont 1’abstrac-
tion (apparente) rebutera et des exemples comptables qui paraifront
fastidieux ; les uns et les autres se justifient :

Il n’y a jamais eu une monnaie de paiement dont la valeur, en
terme de ce qu’elle peut acheter, ne varie pas. Cela parait contraire
a la ‘““nature des choses’’ ; une anomalie qui provoque un rejet ins-
tinctif, une hargne persistante.

D’ou la nécessité d’étayer cette proposition d’arguments théo-
riques solides, qu’il est vain de chercher dans les ‘‘grands auteurs’’.
La Science Economique ignore le sujet. On ne s’étonnera donc pas
de I’appel fait ici aux préceptes d’analyse monétaire, exposés dans
“MECANIQUE DES MONNAIES’’*.

J’ajoute que ’ampleur des questions soulevées, ainsi que la
constante référence a des principes fondamentaux, m’ont conduit
a déborder le théme de la monnaie européenne et m’étendre au-dela,
aux questions d’ordre général que pose la Monnaie, sa nature, sa
création, sa gestion.

Les exemples chiffrés ne sont pas moins nécessaires pour éclai-
rer, provoquer des initiatives, pour montrer pourquoi et comment
est réalisable, pratiquement, une entreprise qui hier encore parais-
sait du domaine de I’utopie ; mieux, qu’elle n’est pas obligatoire-
ment du ressort de la Puissance Publique, mais peut résulter d’ini-
tiateurs privés auxquels elle apporterait prestige et profit.

Qu’il s’agisse de théorie ou d’application, le lecteur doit enfin
étre prévenu que le projet ne se préte pas a un examen superficiel.
Ce n’est qu’en I’approfondissant que, comme je I’espére, il s’y
ralliera.

* Collection de la R.P.P. - 88 bis rue Jouffroy 75017 PARIS - Tél. : 46.22.10.50.
Diffusion PUF - 49 boulevard Saint-Michel 75005 PARIS - Tél. : 43.25.83.40.



Le Consortium et sa caisse interbancaire
le seigneuriage

L’Europe doit avoir sa monnaie, une monnaie qui ne soit qu’a
elle, qui ne soit pas la monnaie nationale d’un Etat. Tel n’est pas
le sens de I’évolution actuelle. La monnaie de I’Europe qui s’annonce
est la monnaie nationale de la R.F.A. Ce sera le Deutschemark. Le
public, bercé par les réves dans lesquels le plonge la télévision, ne
le sait pas. Il croit que la monnaie de I’Europe est ou sera I’Ecu.
C’est une illusion...

A D’étranger, en matiére de monnaie internationale, on ne parle
pas de zone européenne, on parle de zone Deutschemark.

1l n’est dans I’intérét d’aucun Etat de la Communauté que la
monnaie communautaire soit celle de I'un d’entre eux. Les alle-
mands, soucieux de I’avenir —et conscients du passé— en sont
persuadés.

Il n’est pas dans I’intérét de I’Europe qu’un état acquiert une
puissance dominante économique d’abord, et bient6t politique, que,
derriére sa monnaie, il assume le rdle de leader et de représentant
de ’Europe aux yeux du Monde. S’il devait en &tre ainsi, a terme,
cette unification européenne qui a été ’espoir de plusieurs généra-



MONNAIE EUROPEENNE, DE L’'UTOPIQUE AU REALISABLE

tions se serait évanouie, un grand projet et une grande ambition
auraient échoué.

Le temps n’est plus ou I’on pouvait se satisfaire d’accords de
principe et de promesses qui faisaient illusion. ‘“Si les mots en
faveur de la construction européenne’’ a dit Valéry GISCARD
D’ESTAING, ‘‘avaient été des pierres, il y a longtemps que cette
construction serait achevée’’*,

On ne peut plus se contenter de mots. Il y a dix huit ans, on
était d’accord sur le plan Werner d’une monnaie européenne com-
mune. Le Président Georges POMPIDOU, a la télévision, la pro-
mettait... pour 1980.

Quelle que soit la volonté, et méme la bonne volonté des Gou-
vernements, la complexité du probléme, I’incidence des engagements
a prendre par un Pouvoir sur cet instrument essentiel de son éco-
nomie qu’est sa monnaie nationale, repoussent le consensus que I’on
dit nécessaire entre les Gouvernements pour une telle innovation,
a une échéance lointaine.

Les faits sont plus forts que les volontés des Gouvernements,
les faits monétaires plus encore que d’autres. La monnaie de
I’Europe sera celle qu’auront choisie, pour leurs transactions, des
millions de gens et d’entreprises. Elle ne peut pas étre imposée. Elle
ne sera pas celle qu’auront décrétée a Bruxelles, les Administrateurs
de la Communauté.

Une fois le D. mark implanté, reconnu comme 1’instrument
d’échange le plus siir, le plus pratique pour les relations financiéres
internationales, les déclarations, les injonctions pour proclamer que
I’Ecu peut étre, doit €tre, va étre la monnaie de la Communauté,
ne seront que du vent.

C’est pourquoi on doit rechercher les moyens pratiques de faire
de I’Ecu privé une vraie monnaie, et plus seulement une unité de
compte. Et cela sans attendre, sans dépendre d’un consensus des
Gouvernements, sans se fier & des intentions, des promesses, sans
mettre comme condition préalable I’‘‘harmonisation’’ des politiques

* “EURO 92”’ 4 P'UNESCO - Décembre 1987
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sociale, économique, financiére, fiscale... ‘‘harmonisations’’ cer-
tes désirables, mais qui ne peuvent aboutir que dans un avenir loin-
tain et qui, quand elles aboutiront, trouveront devant elles le ter-
rain occupé par un DM triomphant, trop fort pour étre supplanté,
trop fort pour accepter une monnaie européenne en paralléle avec
lui, méme dans un rdle mineur.

Jamais dans I’histoire, une monnaie-créance, qui ne fut pas en
méme temps la monnaie nationale d’un Etat, n’a été d’un usage
courant pour transactions et réserves dans les relations financiéres
entre Etats. Jamais une monnaie artificielle —qui plus est, com-
posite— n’a été imposée. La nouveauté du projet, a elle seule, laisse
entrevoir sa difficulté et la nécessité, pour la surmonter, d’un prag-
matisme sans concession, du souci de ne pas confondre les mots
avec les faits, les désirs avec la réalité.

LA ‘““HAUTE-MER” DE LA FINANCE

Une régle de pragmatisme, recommandée a toute nouvelle entre-
prise, est de choisir, pour la lancer, le territoire ou elle trouvera le
moins d’obstacles. Celui-la n’est pas un territoire national, c¢’est-a-
dire un territoire ou circule une monnaie nationale.

L’Ecu privé ne doit pas chercher a étre employé pour transac-
tions a ’intérieur d’un Etat, en paralléle avec la monnaie nationale
de cet Etat. Viser un tel objectif est le plus siir moyen de bloquer
tout développement de ’Ecu, monnaie de transaction.

Le territoire qu’il doit viser est, a ’extérieur des Etats, un espace
monétaire neuf, libre des contraintes qui freinent ou paralysent sur
un territoire national. Cet espace monétaire existe. Il est I’espace
virtuel ou réel qui se trouve entre les frontiéres des Etats et
qu’empruntent les échanges financiers internationaux. C’est 1a que
la monnaie d’un Etat trouve, dans un pool commun, le relais (le
dollar) par ’intermédiaire duquel elle sera échangée contre la mon-
naie d’un autre Etat. C’est la ‘‘haute-mer de la finance’’, c’est le
territoire des capitaux expatriés, des ‘‘non-résidents’’ de
I’euromarché.

Ce territoire n’a pas de Banque Centrale et pas de monnaie qui
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lui soit propre. Il est ‘‘occupé’ par des monnaies nationales étran-
geres, dont on reconnait aujourd’hui qu’elles sont impropres a assu-
rer, comme il se faudrait, le fondement d’une organisation moné-
taire internationale. C’est la chance offerte 4 I’Ecu privé de
transaction. C’est ce territoire que la nouvelle monnaie européenne,
elle aussi non-nationale, a pour vocation de servir, bien plus que
de circuler en paralléle avec les monnaies nationales sur leur pro-
pre territoire et de leur faire concurrence.

La réalité de ce territoire de I’euromarché est parfois insuffi-
samment pergue. Il suffit, pour se convaincre de sa réalité, de con-
sidérer les échanges financiers entre Etats et de constater, presque
a chaque fois, ’intervention d’une monnaie tierce entre les deux
monnaies nationales échangées : un Brésilien importateur, pour
payer son fournisseur a I’étranger, n’échange pas directement ses
cruzeiros contre la monnaie de son fournisseur. Il passe par une
monnaie tierce : ce fut longtemps le sterling. Hier, ¢’était le dollar,
aujourd’hui, c’est de plus en plus le D.mark. C’est ce réle que doit
rechercher, dans ses débuts, I’Ecu privé, et celui-1a seulement.

Les limites de I’Ecu privé pour transactions ainsi définies, on
doit analyser les conditions d’emploi qu’il devra respecter sur le ter-
ritoire qui lui est assigné (et qu’il partage avec ’euromarché). On
constate alors que ’organe nécessaire pour permettre 4 une unité
de transaction neuve de circuler, peut résulter d’initiatives privées,
éventuellement ‘‘suscitées’’ par un Gouvernement.

Sur la plupart des institutions humaines, on peut, sans trop de
difficultés, définir avec précision les roles de la Puissance Publique
et du secteur privé, faire la part de chacun. Sur les institutions moné-
taires et bancaires, le partage est plus flou. Une banque, méme si
elle est réputée établissement privé, ne I’est pas au méme titre que
d’autres établissements industriels et commerciaux. Elle est toujours
plus ou moins sous la tutelle du Pouvoir, ne serait-ce que parce
qu’elle jouit du privilége de créer de la monnaie.

Mais cela n’est vrai qu’a P'intérieur de I’Etat. Le territoire qui
vient d’€tre défini, en dehors des frontiéres, échappe a I’autorité
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du Pouvoir. Les établissements financiers y jouissent d’une grande
indépendance et liberté d’initiative. C’est dans ce concept qu’est pré-
senté le projet dans ses phases 1 et 2. Il fait appel aux initiatives
d’eurobanques, établissements juridiquement réputés privés.
Mais on doit reconnaitre qu’en dépit des perspectives de profit
considérables offertes, il est douteux que des établissements privés
prennent, d’eux-mémes, I’initiative recommandée, ne serait-ce qu’en
raison de I'importance de I’enjeu et des responsabilités encourues.
C’est pourquoi, ces initiatives doivent étre ‘‘suscitées’’, cautionnées
explicitement ou implicitement par un Gouvernement. On peut sup-
poser que ce Gouvernement préférera ne pas agir officiellement, par
souci de ses responsabilités ou de susceptibilités internationales. Il
agira alors par le truchement d’un grand établissement financier sur
le modéle de la COFACE en France, du F.D.I.C. aux Etats-Unis,
assurant un risque contre paiement d’une prime. L’histoire écono-
mique et financiére offre maints exemples de telles associations.
C’est dans cette optique qu’est figurée la formation d’un Con-
sortium d’eurobanques et de sa Caisse Interbancaire. Ils seront les
agents —et les bénéficiaires— d’une politique d’intérét national ;
assurés d’une neutralité plus que bienveillante du Pouvoir. C’est
aux établissements financiers qui entreprendront ou qui accepteront
de former ce Consortium et sa Caisse, ou de s’y joindre, qu’il appar-
tiendra de négocier les modalités de cette ‘‘bienveillance’’.

A LA BASE DE I’ANALYSE MONETAIRE : LA “FONCTIONTRANSACTION”’

La mission premiére du Consortium est de réaliser la mutation
de I’Ecu privé, d’unité de compte, ce qu’il est actuellement, en mon-
naie de réglement. En d’autres termes, de faire que I’Ecu privé accéde
au statut envié de ce qu’on appelle une devise, qu’il acquiert a cette
fin la ‘“fonction-transaction’’ pour les échanges financiers inter-
nationaux.

Avant d’aller plus loin, il y a lieu de s’arréter le temps de quel-
ques lignes, pour une réflexion sur la signification de la ‘‘transac-
tion’’, la place qu’elle occupe dans ’Economie, les distinctions qui
s’imposent entre les signes qui ont la ‘‘fonction-transaction’’ et ceux
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qui ne I’ont pas ; une pause avant de franchir ce brouillard que
répand un engouement pernicieux pour ’amalgame des genres,
I’élargissement sans fin du concept de monnaie ; confondre les M
que la statistique numérote, méler la trésorerie et I’épargne, le mobile
et I’inerte, le mobilisable et le bloqué ; et finalement, enfouir dans
le mé€me sac ce qui sert & payer et ce qui ne sert pas a payer —sous
le prétexte que dans tous les cas, il s’agit de créances sur des
institutions— et de réserves pour le ‘‘créancier’’.

La transaction est le phénomeéne essentiel dont dépend tout le
fonctionnement de ’Economie. Elle commande les échanges de biens
et services et leur transfert d’un agent a un autre. Parmi ces échan-
ges de toute nature, on doit mettre a part, en raison de leur role
dans le fonctionnement économique, les conversions de production
finale (additions de valeur terminées) en consommation immédiate
ou différée. La monnaie est I’instrument de cette conversion. En
physique, on dirait qu’il y a changement d’état.

Les valeurs s’ajoutent, se déplacent au gré des transactions
jusqu’au moment o il y a conversion finale, opération ultime qui
fixe la valeur d’échange du signe monétaire. Ce mécanisme bien par-
ticulier doit étre présent a 1’esprit. Il justifie la formation du Con-
sortium proposé. Il sera évoqué a nouveau plus loin a propos de
PEurostable et de sa propriété singuli¢re qui est d’échapper a la loi
du marché qui gouverne la valeur d’échange de la monnaie.

En attendant, bornons-nous a reconnaitre que pour étre mon-
naie véritable, I’Ecu doit &tre utilisé pour réglement. Actuellement,
I’Ecu n’est qu’unité de compte. Il ne sert pas a payer. Il sert seule-
ment a compter. Pour payer, un titre ou droit & monnaie libellé en
écus est converti au préalable en une monnaie nationale.

Une unité monétaire, créance sur une institution, n’est mon-
naie de réglement de plein droit que lorsqu’elle est libellée en cette
unité et qu’elle est conservée en cette unité pendant un certain temps,
avant et aprés paiement sans étre échangée contre une unité d’une
autre dénomination.

Il y a beaucoup d’unités de compte. Il y a trés peu d’unités qui
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ont la ‘‘fonction-transaction’’ internationale. Le Kilowatheure, le
kilomeétre de voyageur en chemin de fer, le billet de métro, le louis
d’or, ont été, ou sont encore, utilisés comme unités de compte. C’est
ce qu’est I’Ecu aujourd’hui. Pour un paiement, il est converti en
monnaie nationale au cours de change du jour. Faire de I’Ecu un
instrument de transaction est tout autre chose. On n’a jamais réussi,
ni méme on n’a peut-étre jamais entrepris, d’instaurer une mon-
naie de réglement ‘‘artificielle’’ ayant un statut comparable a celui
des devises en usage.

Un “‘systéme en Ecus’’, qui fasse circuler pour transaction des
créances libellées en écus, ne peut fonctionner sans un organisme
qui centralise, péréque, répartit et qui, bien que privé, remplisse a
I’égard des banques, membres du Consortium, certaines des fonc-
tions qu’assume dans un Etat, une Banque Centrale & I’égard du
systéme bancaire de cet Etat.

Dés lors qu’une monnaie n’a pas de valeur intrinséque, qu’elle
est seulement créance sur une institution, elle ne trouve sa garantie
que dans la qualité —et la fiabilité— de I’institution de laquelle elle
est une dette. C’est pourquoi, dans un systéme monétaire national,
les circuits de paiement aboutissent a la Banque Centrale qui, parce
qu’elle repose ultimement sur la Puissance Publique, seule offre une
garantie absolue.

Cette garantie ultime n’est plus, de nos jours, la remise d’un
certain poids de métal précieux au porteur d’une créance. Elle est
simplement la remise au porteur, d’une créance sur une autre insti-
tution, éventuellement a I’étranger, ce qu’on appelle une devise. C’est
seulement en s’appuyant sur un organisme central (une Caisse Inter-
bancaire) que les eurobanques du Consortium, et autour d’elles les
banques du Monde entier, pourront ouvrir des crédits et accepter
des dépdts libellés en écus et, par 1a méme, créer une monnaie qui
fera transaction. Ils le feront parce qu’ils trouveront, dans cet orga-
nisme, la possibilité de se refinancer en écus et d’en assurer la con-
vertibilité en devises.
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