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Commentles Etats-Unis ont adoptéle dollar
New York
Correspondant

L’affrontement entre « étatistes»
et «anti-étatistes », aux Etats-
Unis, n’est pas né au XXe siècle. Les
présidences de Franklin Roosevelt
(1933-1945) et Ronald Reagan
(1981-1989), les deux pôles «chimi-
quement purs » de cette antino-
mie sont en effet les héritiers de
controverses dont les racines,
selon Richard Sylla, historien des
monnaies à la Stern Business Scho-
ol de l’université de New York
(NYU), plongent aux fondements
de la révolution américaine, et ont
affecté, dès cette époque, l’adop-
tion du dollar comme monnaie
commune des Etats américains.

Instigateur du système finan-
cier américain, Alexander Hamil-
ton, premier secrétaire américain
au Trésor (1789-1795), fit bien le
choix du dollar bimétallique, créé
sur le modèle du peso espagnol,
avec une valeur initiale d’une once
d’or et quinze d’argent. Mais Geor-
ge Washington et Thomas Jeffer-
son, premier (1789-1797) et troisiè-
me (1801-1809) président, étaient
connus pour «leur extrême suspi-

cion» à son égard, note Barry
Eichengreen, professeur d’écono-
mie politique à l’université de Cali-
fornie à Berkeley. Hamilton fut
d’ailleurs tué en duel par le vice-
président de Jefferson, Aaron Burr,
en 1804.

Deux tentatives de création
d’une sorte de banque centrale
–sous le nom de Bank of the Uni-
ted States – eurent lieu, en 1791 et
1816. Mais le président Andrew
Jackson (1829-1837), dénonçant la
nocivité du «complexe financier
qui exploite les fermiers», y mit fin
en 1836. Dès lors, l’Amérique allait
vivre sans organe financier centra-
lisateur. Les banques privées émet-
taient du papier monnaie garanti
sur fonds publics.

Financer la guerre
Abraham Lincoln, soucieux de

faire battre monnaie pour finan-
cer la guerre de Sécession
(1861-1865), crée un premier orga-
ne monétaire central, seul émet-
teur de monnaie à la place de
1600banques privées. Il fait
«d’une pierre deux coups», souli-
gne le professeur Sylla. Il en profite
pour réduire la dette publique.

Mais à l’issue de la guerre, le dollar
avait perdu la moitié de sa valeur.

En 1896, le candidat à la prési-
dence William Jennings Bryan, pro-
gressiste et puritain, ennemi juré
des banquiers, fait campagne
contre l’indexation du dollar sur
l’or –cet or qui « crucifie paysans et
petits entrepreneurs». De fait, cette
devise librement émise, conju-
guée à la montée en puissance de
Wall Street, allait s’avérer génératri-
ce de chaos financier. En 1907, une
«panique bancaire» ouvrit la voie
à l’idée d’une banque centrale char-
gée de garantir la valeur de la mon-
naie unique sur la seule puissance
publique fédérale.

Le sénateur républicain Nelson
Aldrich, promoteur de la loi, vou-
lait instaurer une banque centrale
privée. Elu en 1912, le président
démocrate Woodrow Wilson vou-
lait une agence fédérale. Le com-
promis à l’américaine aboutit en
1913 à « une créature absurde : une
banque privée… étatique ! », indi-
que le professeur Sylla. Bien qu’el-
le soit décentralisée dans les Etats
et de statut privé, la Réserve fédé-
rale (FED) voit ses dirigeants nom-
més… par la Maison Blanche.

L’une des premières mesures
de Franklin Roosevelt, en 1933, est
de déconnecter le dollar de l’éta-
lon-or, qui empêchait la FED de
réduire ses taux : il introduit ainsi
une première fluctuation de la
devise américaine sur le marché
des changes.

Le dollar a commencé à s’impo-
ser comme la devise de référence
internationale dès la fin de la pre-
mière guerre mondiale. L’issue de
la seconde le confirme: en 1945, les
Etats-Unis produisent la moitié
des biens manufacturés dans le
monde. A Bretton Woods, en
juillet1944, la parité or-dollar est
de nouveau sacralisée. Certains
imaginent le billet vert régnant
pour l’éternité, une vision confor-
tée par la chute du communisme,
en 1989.

Mais le professeur Eichengreen
rappelle qu’à la fin du XIXe siècle,
trois monnaies –la livre sterling, le
reichsmark et le franc – se parta-
geaient la primauté mondiale. Son
pronostic? «Dans dix à vingt ans,
trois devises –le dollar, l’euro et le
yuan– domineront chacun une
grande zone.» p

Sylvain Cypel

Duthaler au dollar
Le mot allemand thaler est issu de Joachimsthal,
dans les monts métallifères (Erzgebirge), aujour-
d’hui en République tchèque, où l’on exploitait des
mines d’argent. Les premières frappes remontent à
1486. Le thaler fut répandu dans tous les Etats du
Saint Empire romain germanique puis, via l’Espa-
gne de Charles-Quint, traversa l’Atlantique pour
coloniser l’Amérique du Sud. Il gagna l’Amérique
du Nord, où les premières pièces furent frappées
en 1794. Le thaler de Marie-Thérèse eut aussi un
grand succès en Afrique, en Ethiopie et jusqu’à la
péninsule Arabique (Muscat et Oman). De nom-
breux ateliers monétaires européens en ont conti-
nué la frappe jusqu’à la fin du XXe siècle.
Le tolar de Slovénie (avant l’adoption de l’euro) et
le dollar partagent cette origine commune.

Pactole
Roi de Lydie, royaume grec d’Asie mineure, Crésus
(VIe siècle avant J.-C.) devait sa fortune aux sables auri-
fères de la rivière Pactole. Sous le règne de son père
furent frappées les premières pièces en alliage d’or et
d’argent (électrum), avant que Crésus ne frappe des
«créséides » d’or et d’argent purs. De là découle aussi
l’expression « riche comme Crésus ».

Banqueroute
Le banc est un siège long et étroit mais aussi, par analo-
gie, un comptoir. En italien, banca désigne le comptoir
du changeur, puis une banque. Lorsqu’un banquier fai-
sait faillite, l’autorité cassait symboliquement le banc
où il exerçait sa profession. C’était la banca-rotta (rot-
ta est le participe passé de rompere, « rompre »).

Comment est née la «théorie des
zones monétaires optimales»?

Y
Dans les années
1960, des économis-
tes ont essayé de

déterminer les critères économi-
ques qui permettent de délimiter
un espace géographique dans
lequel l’utilisation d’une même
monnaie est pertinente. Poser cet-
te question revient à se demander
par quoi un pays peut remplacer
l’instrument d’ajustement aux
chocs extérieurs qu’est le taux de
change. Les économistes néoclas-
siques affirmaient que cet ajuste-
ment se réalise automatiquement
par les prix et les salaires. Mais la
réalité, où les prix et les salaires
sont rigides, n’est pas si simple.

Au début des années 1960,
Robert Mundell (New York Univer-
sity), Ronald McKinnon (Stanford)
et Peter Kenen (Princeton) ont
défini trois critères déterminant
une zone monétaire optimale : la
mobilité du travail – qui permet,
comme aux Etats-Unis, de rétablir
l’équilibre entre régions déficitai-
res et excédentaires ; l’ouverture
aux marchés internationaux –
plus elle est élevée, plus on a inté-
rêt à atténuer les chocs extérieurs
par un taux de change fixe ; la
diversification qui permet égale-
ment d’atténuer ces chocs.

Mais cette théorie correspond à
une vision « naturaliste » de la
monnaie, comme si celle-ci n’était
que le support des échanges pri-
vés. Or, comme l’a montré Charles
Goodhart (London School of Eco-
nomics), l’extension géographi-
que d’une monnaie correspond le
plus souvent, historiquement,
aux limites d’un Etat. Celles-ci ne
correspondent que rarement à
une zone monétaire optimale tel-
le que définie par la théorie.

Car la monnaie, au-delà de sa
fonction économique, est aussi
un bien public, générateur de lien
social et politique. Lorsque les
agents économiques rejettent
une monnaie, cela ne débouche
pas sur le « libre fonctionnement
des marchés », mais sur un chaos
social terrible, qui exige la recons-
truction d’une nouvelle monnaie
légitime.

La conception « institutionna-
liste» de la monnaie s’attache
donc plutôt à définir les institu-
tions nécessaires à l’établisse-
ment de l’acceptabilité d’une mon-

naie, de la confiance des agents
économiques et de la coopération
entre les Etats participants. La
confiance dans une monnaie
n’est pas un contrat, ménageant
un équilibre avantage/coût entre
des parties, c’est un rapport social
collectif qui signifie la reconnais-
sance d’une souveraineté.

Selon l’approche dite « réalis-
te » de cette conception, ces condi-
tions sont d’autant mieux réunies
qu’un Etat est doté d’une puissan-
ce hégémonique – comme ce fut
le cas de l’Allemagne dans la zone
euro.

La zone euro est-elle
«optimale»?

Non, et ses fondateurs en
avaient conscience. Les critères
choisis n’étaient pas des critères
économiques, mais des critères de
politique économique publique
(déficits, inflation, taux d’intérêt) :
il s’agissait en fait d’inciter les
Etats à transformer la réalité éco-
nomique pour la rapprocher du
fonctionnement effectif d’une
«zone monétaire optimale».

Mais aucune institution n’a été
construite pour rendre l’euro
acceptable par tous les agents éco-
nomiques et garantir la poursuite
de la coopération entre les Etats
en cas de crise. Celle-ci n’a tout
simplement pas été envisagée ! Et
lorsqu’elle est survenue, l’insuffi-
sance de la structure institution-
nelle a laissé les intérêts diver-
gents des Etats jouer à plein. Main-
tenant, il faut redémarrer la
construction européenne là où on
l’avait laissée avant Maastricht !

Que faudrait-il faire pour sauver
l’euro, au moment où l’asymé-
trie entre ses membres est ren-
due plus manifeste par la crise?

Paul Krugman (Princeton) a
montré que, contrairement au cri-
tère de diversification, retenu par
la théorie des zones optimales,
l’appartenance à une même zone
monétaire poussait au contraire à
la spécialisation et aux inégalités
régionales aux Etats-Unis. Le Mas-
sachusetts n’a pas intérêt à avoir
la même monnaie que le Ten-
nessee!

Si l’on veut surmonter cela
pour l’Europe, il faut donc une
structure politique souveraine
représentant un intérêt commun,
capable de remodeler l’économie
réelle. p

Propos recueillis par A. R.

Espècessonnantesettrébuchantes
En latin, species peut être traduit par « denrée » ou « marchandise ». « Espèce»
désignait aussi une pièce d’or ou d’argent. « Sonnantes » renvoie au son que
devait rendre une pièce de «bon aloi » lorsque le changeur la faisait tomber
sur son comptoir. « Trébuchantes » renvoie au poids que devait
respecter la pièce, et que l’on pouvait vérifier sur une petite
balance utilisée par les changeurs, le « trébuchet » (photo).
Le trébuchant désignait aussi le léger excès de poids que
l’on donnait aux pièces neuves « afin qu’elles ne devien-
nent pas trop tôt légères par le maniement » (selon Littré).

Obole
Pour les Grecs, l’obolos était le nom d’une monnaie athénienne valant un
sixième de la drachme attique. En français, « obole » a continué à désigner la pièce grecque, puis, jusqu’au
XVIIe siècle, une monnaie de cuivre valant un demi-denier. La valeur réduite de cette monnaie a contribué par
la suite à conférer à « obole» la signification de « petite somme» et, au sens moderne, d’offrande modeste.

Le monnayage féodal ne
disparaîtra qu’au cours du
XVIIe siècle, sous Henri IV,
Louis XIII et Louis XIV (sauf en Lor-
raine). C’est l’adoption du franc
sous la Révolution, et surtout du
franc or de 1803 (dit Germinal) par
le consul Bonaparte, qui diffusera
l’usage d’une monnaie unique
dans les transactions nationales.

Dans les premiers temps,
aucun nombre n’était inscrit sur
les pièces. L’émetteur avait ainsi
l’opportunité de décréter des
«mutations » (dévaluation ou réé-
valuation) monétaires sans avoir à
remodeler les pièces en circula-
tion. La confiance, explique Jean-
MarcDaniel, dans l’Antiquitécom-
me au Moyen Age, naît alors de la

qualité de la pièce, et donc du tra-
vail des ateliers de frappe.

Si,dans unpremiertemps, la cir-
culation monétaire est réservée à
la perception de l’impôt et au paie-
ment des fournisseurs du souve-
rain, elle s’étend de plus en plus
entre les acteurs du commerce
international, riches seigneurs ou
commerçants. Ceux-ci, expli-
quent André Orléan, ont régulière-
ment tendance à vouloir sortir du
carcan monétaire imposé par le
souverain, surtout lorsque celui-ci
multiplie les dévaluations pour
financerson propre déficit.Lemoi-
nefranciscain Buridan est considé-
ré comme le premier « monétaris-
te », car il affirme que la monnaie,
qui sert aussi aux marchands, doit

demeurer stable pour favoriser les
échanges. Une thèse reprise par le
philosophe anglais Locke, qui, en
1695, défend la thèse d’un « ordre
monétaire naturel », thèse selon
laquelle la monnaie doit refléter la
valeur « réelle » des biens.

Au XIVe siècle, l’extension de la
lettre de change permet aux échan-
ges internationaux de s’affranchir
des monnaies métalliques souve-
raines. Plus tard, les monnaies
papier sont d’abord émises par des
banquesprivées.Maisellesconnais-
sent des échecs si retentissants que
les Etats, par la constitution de ban-
ques centrales, reconquièrent peu
à peu leur monopole d’émission.

Les crises monétaires peuvent
aussi engendrer des « séditions

monétaires » (l’impression de
monnaies locales par les provin-
ces argentines lors de la crise du
peso en 1998-2002, par exemple),
voire la disparition d’une mon-
naie (le mark allemand en 1921).

Mais ces crises se terminent par
une redéfinition du contrat social
et politique entre la puissance sou-
veraine et ses sujets/citoyens, dont
la confiance monétaire n’est que la
conséquence. La crise de l’euro ne
devrait pas faire exception. « Elle
n’afaitquerévéler les“sous-jacents”
politiques de l’Union, observe Marc
Flandreau. Le fédéralisme monétai-
re a toujours été proportionnel au
fédéralisme politique.» p

Pierre Jullien

et Antoine Reverchon

L’adoption du dollar aux Etats-Unis fut laborieuse. Elle fit même des morts: en 1804, Alexander Hamilton, premier secrétaire
au Trésor et partisan de la monnaie, fut tué en duel par le vice-président de Thomas Jefferson, Aaron Burr. RUE DES ARCHIVES
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«Lamonnaie est aussi
unbien public, générateur
deliensocial etpolitique»
Michel Aglietta, professeur d’économie
à Paris-X-Nanterre

Parcours

1976 Michel Aglietta, diplômé de
l’Ecole polytechnique, publie
Régulation et crises du capitalis-
me (Calmann-Lévy).
1980 Professeur à Paris-X-Nan-
terre (EconomiX/CNRS), il
devient conseiller au Centre d’étu-
des prospectives et
d’informations internationales.
1997 Il devient membre du
Conseil d’analyse économique
auprès du premier ministre ; il le
reste jusqu’en 2003.
2002 Il publie avec André Orléan
La Monnaie entre violence et
confiance (Odile Jacob).
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