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"Depuis peu d'années, la contestation
s'est développée dans nos pays riches. (...)
le monde, dans sa structure macroscopique,
est ainsi fait qu'il faut un minimum, un
seuil, pour qu'un événement prenne une
grande importance. C'est la notion de di=-

mension critique...."

L. Leprince-Ringuet,

"Science et Bonheur des Hommes", p. 76
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INTRODUCTION GENERALE.

Il a souvent été reproché aux Etats-Unis de tirer profit
du rdle international du dollar en encourant de grands déficits
de balance des paiements., Or, s'il est vrai que les U,S.,A. peu-
vent financer leurs déficits par leurs engagements liquides, il
est vrai aussi que les agents économiques du reste du monde trou-
vent dans les dollars des moyens de paiement internationaux. Rien,

4 priori, n'indique qu'un bénéfice soit obtenu par les U.S.A.

De plus, les Btats-Unis ne sont pas la seule nation é-
mettrice de monnaie internationale : le Royaume-Uni, d'une part,
et la France, d'autre part, devraient aussi faire l'objet d'un
méme reproche, vu l'usage international de la livre sterling et
du franc (dans la zone franc).

On peut se demander pourquoi peu de voix se sont fait entendre a

ce propos.

L'argument politique énoncé ci-dessus pose le probleme
du seigneuriage externe. L'analyse a laquelle nous allons nous
livrer aura comme but de vérifier son fondement économique. Elle

comportera une double démarche,

Tout d'abord, sur un plan strictement théorique, nous
essayerons de définir clairement le concept de seigneuriage et
de cerner ses conditions d'existence tant au niveau national
qu’'au niveau international. Nous verrons également quels types
de systéme monétaire peuvent donner lieu a des problémes de sei~
gneuriage : le systéme de 1l'étalon-change-or retiendra particu-

lieérement notre attention. (Iére partie)

Ensuite seulement, nous procéderons a l'estimation em-—

pirique du seigneuriage.




Les conditions dans lesquelles les Etats-Unis et le
Royaume-Uni émettent la monnaie internationale sont similaires,
De plus, certains économistes, principalement B.J. COHBN[S] et
B.S. KIRSCHEN[16J, se sont déja attachésa mesurer le seigneuria-
ge acquis par ces deux pays banquiers. C'est pourquoi, apres
avoir complété les études existantes,nous consacrerons la seconde
partie de ce mémoire a l'analyse comparée du seigneuriage obtenu

par les Etats-Unis et la Grande-Bretagne.

Les relations monétaires qui unissent la France aux pays
d'outre-mer de la zone franc sont d'une autre nature que celles
qui lient les Etats-Unis ou la Grande-Bretagne au reste du mondey
mais elles donnent au franc, dans le cadre plus réduit de la zone
franc, le méme statut que celui qui est réservé au dollar ou au
sterling dans les relations internationales.

Aussi, nous réfléchirons, dans la troisiéme partie de ce mémoire,
aux possibilités d'existence de seigneuriage qui se présentent

dans cette troisiéme zone monétaire.
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PREMIERE PARTIE

Etude théorique du seigneuriage
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Chapi¢tre I

PRESENTATION DU PROBLEME.

La mise en question du systeme monétaire international
(S.M.,I.) contemporain a mis en lumiére un aspect particulier des
relations monétaires mondiales : le fait que la nation dont 1la
monnaie nationale est utilisée comme monnaie mondiale peut jouir
d'un avantage sur les autres nations, appelé droit de seigneu-

riage.

Le terme seigneuriage (XIIIe S.) désignamt & l'origine le
privilége que le seigneur s'octroyait de battre monnaie et le
droit qu'il percevait sur sa fabrication : il pouvait, en effet,
tirer un revenu de cette activité en émettant des piéces de mon-

naie dont la valeur nominale dépassait la valeur intrinseéque.

Pourquoi ce mot, utilisé dés le Moyen Age pour désigner une
situation d'ordre monétaire national, a-t-il été treés récemment
(1) transposé a une situation d'ordre monétaire international ?
Les économistes et les politiciens ont pris conscience que la
nation dont la monnaie sert de devise internationale a la possi~
bilité de financer ses déficits de balance des paiements par

l'accumulation de ses engagements liquides a l'extérieur,

De 1a a suggérer que cette nation s'enrichit en biens, ser-
vices et actifs étrangers en payant le reste du monde au moyen

de (papier) monnaie a valeur intrinséque nulle, il n'y a qu'un

(1) C'est en 1969 sgulement que GRUBEL et JOHNSON emploient le
terme "seigniorage",cgj é] , que Me * KENNON parle de "sei-
gnorage"[19] ; KOLM, quant a lui, utilise le vocable "sei~-
gneurage" dans un article paru en 1970[2%7], Antérieurement,
bien siir, le probléme avait été pergu par certains économis-
tes, mais n'avait pas été désigné sous ce terme,




pas. Cette conclusion est hdtive et trés grossiére : elle sera
bien slir nuancée et explicitée au long de ce mémoire mais elle
permet de comprendre la reprise du terme seigneuriage pour dési-
gner les ressouces qu'acquiert le pays émetteur de la monnaie
internationale (le pays banquier). Nous reprendrons la termino-
logie de E.S. KIRSCHEN [16} pour désigner sous le terme "sei-
gneuriage externe" le seigneuriage acquis par un émetteur de
monnaie internationale (par opposition au seigneuriage interne

acquis par un émetteur de monnaie nationale).

Bn fait, l'existence mé&me d'un systéme monétaire étalon-
change—oxp 64 une monnaie nationale est employée au niveau mon-
dial signifie nécessairement que le seul moyen pour les agents
économiques étrangers au pays banquier, d'obtenir la monnaie in-
ternationale est d'encourir des surplus de balance des paiements
et donc de céder des ressources réelles ou financiéres a ce pays.
Or un tel systeéme existe depuis la fin du XIXe sieécle. On doit
alors se demander pourquoi le probléme du seigneuriage externe

n'est dénoncé que depuis une dizaine d'années.

Il est évident que la crise monétaire mondiale concrétisée
par la perte de confiance dans le dollar n'est pas étrangere a
l'intérét récent porté au phénomeéne de seigneuriage. Face a
des afflux de dollarsincontrolﬁbaﬁﬁ,les nations, en principe
souveraines ont eu peur de perdre leur indépendance économique
et politique. Le colit supporté pour soutenir la monnaie inter-
nationale leur est apparu comme exorbitant par rapport  aux a-
vantages dus a son usage. Le pays émetteur considéré et accepté
comme banquier international s'est vu contesté par le reste du
monde quand il s'est octroyé la Qualité de seigneur et maitre

abusant de son autorité et de son pouvoir.

De cette considération découlent deux concepts différents
de seigneuriage externe : dans la littérature économique coexis-—
tent en effet les notions de seigneuriage externe libre et de

seigneuriage externe forcé.:




1. Notion de seigneuriage externe libre,

Une premiere école d'économistes constituée principalement
par GRUBEL,[ 97, JOHNSON[12], MDNDELL{21f] et COHEN[ 3(définit le
seigneuriage externe, dans un systéme d'étalon-change-or, comme
les ressources acquises par le pays banquier du fait que les a-
gents économiques non résidents souhaitent détenir la monnaie
internationale. En acceptant les engagements liquides du pays
émetteur les agents économiques lui font volontairement un cré-
dit.qui, méme s'il est 1lié a une obligation implicite de rem-
boursement ne fait 1'objet d'aucun accord explicite quant aux

conditions et aux termes de ce remboursement.

Dans cette optique le seigneuriage externe représente le
prix que les agents économiques sont préts a payer librement a
l'émetteur pour obtenir les savices que leur offre la monnaie
internationale.

Ces quatre économistes s'accordent aussi pour établir une
relation directe entre le seigneuriage que peut acquérir un é-

metteur de monnaie et sa position de monopoleur sur le marché,

2. Notion de seigneuriage externe forcé,

Dans un écrit de novembre 1972, E.S. KIRSCHEN donne une
autre définition. Pour lui, le seigneuriage externe représente
"le bénéfice résultant, pour un pays, du fait qu'il impose a
d'autres pays l'usage de certains de ses signes monétaires",
C16 ,p.6]

Cette seconde notion du seigneuriage externe est plus res-
trictive que la précédente. Tant que la monnaie internationale
est souhaitée par les non résidents, les bénéfices obtenus par
le pays banquier ne sont pas assimilés au seigneuriage., Celui-
ce ne désigne que les ressources que le pays banquier extorque

au reste du monde en le contraignant, par des mesures politiques




ou économiques, a accumuler la monnaie internationale qu'il

émet,

La premiére partie de ce mémoire aura dés lors comme objec-
tif
1° de déterminer l'essence fondamentale du phénoméne de seigneu-
riage tant interne qu'externe : les deux concepts de seigneuria-

ge exposés ci-dessus pourront alors &tre confrontés. (Chapitre II) ‘

2° de justifier la différence d'intérét apporté aux phénomeénes

de seigneuriage externe et interne (Chapitre III).

3° de déterminer quels sont les types de systémes monétaires
internationaux qui permettent l'existence d'un seigneuriage ex-

terne, (Chapitre IV)

I1 apparaitra qu'un systéme d'étalon-or ou de taux de chan-
ges flexibles ne donne pas lieu a ce probléme mais qu'il est
nécessaire d'en tenir compte dans un systéme d'étalon-change-or
et aussi dans un systéme de monnaie créée par coopération inter-

nationale,




Chapit¢tre I1I

CCMPOSANTES DU SEIGNEURIAGE.

Le terme "seigneuriage" sera ici pris de prime abord au sens
le plus large c'est—a-dire qu'il désignera l'ensemble des reve=-
nus que 1l'émission (la production) d'une monnaie procure a 1'é-
metteur (le producteur) sous quelques circonstances que ce soit,
Au fur et a mesure de l'exposé nous rétrécirons le contenu que

nous entendons donner a ce terme.

Intuitivement il apparait que le seigneuriage est 1lié a la
différence qui existe entre le "prix de vente" de la monnaie et
son colit de production. Aussi la recherche des fondements du
seigneuriage sera menée par une confrontation des conditions de

demande et d'offre de ce bien particulier qu'est la monnaie.

Section 1, La demande de monnaie.

Comme point de départ de l'analyse de la demande de
monnaie on peut prendre l'explication de 1'évolution monétaire

que donne B.J. COHEN : "Only one element remained constant

‘throughbut- : each society's willingness to endow one or a few

commodities and, or tokens with the attribute of general accep-
tability in the settléwmwenttof debt, Gi#ven this willingness,
they were able continually to reduce overall costs of transac-—

tions to the law level characteristic of money economies today".
[b, P 1%}

Le passage des économies de troc a des économies moné-
taires se justifie par une rationalisation spgntanée des échan-
ges, les individus cherchant a réduire le colit de leurs tran-

sactions. La premiére étape dans le processus a été l'utilisation




d'un nombre limité de marchandises comme moyens de paiement, puis
la circulation de pieces de métal a valeur fixée., Parallélement
a l'expansion du commerce se développérent de nouveauX moyens
d'échange toujours plus commodes et plus efficaces ; la monnaie
papier et la monnaie scripturale. Le premier motif pour lequel
les agents économiques demandent la monnaie est donc qu'ils ont

besoin de moyens de paiement,

Mais la condition indispensable pour qu'une monnaie
serve de moyen de paiementest qu'elle soit aussi une réserve de
valeur de sorte que les individus souhaitent la détenir au moins

entre deux transactions.

Par ailleurs, chaque société a besoin d'un numéraire
par rapport auquel soit fixée la valeur des biens, services et
autres actifs et qui permette l'aggrégation et des comparaisons
de prix. Habituellement, c'est 1l'unité monétaire qui remplit
cette fonction pour des raisons de facilité pratique : que la
méme unité serve dans la mesure des valeurs et dans la mesure
des paiements. Cependant cette troisiéme fonction de la monnaie
ne nous intéresse pas pour l'instant : que 1l'unité de compte,
abstraction comptable, soit ou non égale a 1l'unité monétaire, ce-

la n'influe pas sur la demande de monnaie des individus.

En résumé, on peut dire que la monnaie, moyen de paie-
ment et réserve de valeur,est demandée parce qu'elle rend des
services de liquidités (1). Dans la diversification de leurs
portefeuilles, les agents économiques tiennent compte de l'actif
monétaire qui a comme caractéristique d'@tre l'actif le plus li-

quide,

La monnaie internationale doit aussi répondre aux be-

soins mondiaux de moyens de paiement, réserve de valeur et d'u-

(1) cf. KINDELBBRGER [[157)




nité de compte. Sa premiére utilité est aussi de réduire le coit
des transactions internationales par rapport a un systéme de troc
des monnaies ou les monnaies nationales devraient &@tre échangées
l'une contre l'autre avant le réglement de tout échange interna-

tional de biens et services (1),

Contrairement a ce qui passe au niveau interne, la mon-
naie internationale n'est pas nécessairement utilisée dans toutes
les transactions mondiales : celles-—ci peuvent se solder par 1la
conversion de deux monnaies sur le marché des changes. Comme
l'explique B.J. COHEN [ 3 |:

— un moyen de paiement international existe seulement si le ven-
deur (le préteur) accepte le paiement dans une monnaie autre
que sa monnaie nationale. Si par contre l'acheteur {l'emprun-
teur) doit convertir sa monnaie dans celle du pays vendeur, on
ne peut parler de moyen de paiement international.

- une réserve de valeur internationale existe seulement si un
résident d'un certain pays détient des actifs libellés dans
toute autre monnaie que sa monnaie nationale.

- par contre, une unité de compte internationale existe chaque
fois que sont réalisées des transactions mondiales, que soit
ou non utilisé un moyen de paiement international. Car une
transaction internationale comprend au moins deux monnaies, og
le contrat doit &tre libellé en termes d'une seule monnaie,
donc il faut un commun dénominateur,

Une autre différence existe entre les fonctions qu'as-
sure une monnaie nationale,et celles qu'une monnaie internatio-
nale peut &tre amenée a remplir. Deux catégories d'agents éco-
nomiques peuvent en effet avoir besoin d'une monnaie internatio-

nale pour des motifs différents : les particuliers d'une part,

(1) Le plaidoyer de A.H. MELTZER en faveur d'une monnaie inter-
nationale unique est d'ailleurs basé sur cet argument, com-—
plété par le fait qu'une monnaie unique réduit l'incertitude!

f20] ¢
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les autorités officielles nationales dl'autre part., Il s'ensuit
gu'une monnaie internationale peut &tre demandée pour six motifs
différents., Reprenons le tableau synthétique établi par BJ COHEN
3, p. 18]

| ] [ [ 7

; : Moyen de f Réserve de f Unité de

; : paiement : valeur | compte

. 0 | T b

| Niveau des transactions ! Monnaie de " : ! Monnaie de
. 0 . i Monnaie actif .

I privées ; transaction ; | cotation |

i i

\ i !

e ot s e e - ———————————————— — ————— o — o ———— - —— — ——— - ——————— ————————————

| il | -f

i Niveau des transactions ' Monnaie ! Monnaie unité

officielles d'intervention de compte

Une monnaie mondiale sera appelée monnaie de transaction ou mon-
naie actif si elle est demandée comme moyen de paiement et ré-
serve de valeur par les particuliers. Elle servira de monnaie
d'intervention et de monnaie de réserve si elle est demandée par
les autorités nationales désireuses d'intervenir sur le marché

des changes ou de?gunstituer des réserves. Elle remplira le réle
de monnaie de cotation si elle sert de numéraire dans les échan-
ges et les contrats internationaux et sera unité de compte si elle

sert de dénominateur commun a toutes les monnaies nationales.

COHEN appelle monnaie internationale compléte celle qui
remplit ces six fonctions, et monnaie internationale partielle
celle qui satisfait l1l'une ou l'autre seulement de ces fonctions.
Il étudie longuement les liens qui unissent ces six fonctions en-

tre elles.

I1 nous suffit de noter, pour notre étude, que la monnaie
internationale sera d'autant plus demandée par les autorités of-
ficielles comme monnaie d'intervention et monnaie réserve qu'elle
est généralement utilisée au niveau des transactions mondiales

privées comme monnaie de transaction et monnaie actif.

!




Tels sont donc les motifs de demande et de détention de
monnaie nationale ou internationale. Cependant l'actif monétaire
ne rendra des services de liquidité que s'il est généralement ac-
cepté dans le reéglement des dettes. La monnaie remplira cette
condition indispensable d'acceptabilité générale si "Those who ac=
cept the medium of exchange know that others will accept future
payments made in the medium of exchange" (MELTZER[?OZ!p. 3).

La interuiennent des considérations non seulement économiques
mais aussi d'ordre psychologique et sociologique car une monnaie
ne sera acceptée que si la société, le consensus général de tous
les membres de l1l'économie la juge acceptable, Il faut que le pu-

blic soit assuré de la valeur derla-monnaie.

- la valeur monétaire d'une monnaie marchandise est directement
liée a la valeur intrinseéque du bien, elle-méme déterminée par

les lois du marché,.

— par contre la valeur monétaire d'une monnaie fiduciaire devient
plus subjective en ce sens : elle tient exclusivement aux fonc-
tions monétaires du bien, ou plutdt de 1l'outil monétaire et non
a sa valeur intrinséque qui peut &tre quasiment nulle, Pour
demander une telle monnaie, le public doit avoir confiance en
ses qualités monétaires. La monnaie fiduciaire est considérée
comme une dette de 1l'émetteur, La confiance en elle dépend
donc fortement de la confiance dans 1l'émetteur.

Tant que le métal est la monnaie ultime, le public n'accepte
la monnaie fiduciaire que s'il juge 1l'émetteur capable d'en
assurer la convertibilité, Depuis la démonétisation de 1l'or
dans les économies nationales, le public accepte la monnaie
dans la mesure ou il a confiance dans la politique de 1l'émet-

teur,

Du point de vue de l'agent économique, "consommateur"

de monnaie, on peut dire que;quelleque soit la monnaie utiliscée,
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il sera pr&t a la payer (sous forme de cession d'autres actifs)
a un prix qui correspond a l'utilité marginale qu'il en retire ;
cette utilité dépend des services de liquidité qu# rend la mon-
naie, eux-mémes liés a la confiance générale de la société dans

sa valeur. Ceci peut s'exprimer comme suit

F.
(1) ' P'M = UmM [L(...C...)|! avec UmM_>0
1 s | “ A

UmMCC> (0]

ou P'M représente le prix que les individus acceptent de payer
pour obtenir la monnaiel

UnM ! 1’utilité marginale de la monnaie pour l'utilisateur.
L : les services que rend la monnaie.

C la confiance de la société dans la monnaie.

Apreés avoir expliqué le flux de services que les agents
économiques attendent de la monnaie et les ressources qu'en con-
séquence ils acceptent de céder contre monnaie (P' M) il s'agit

de préciser le concept de "prix de la monnaie" (PM)

PM, le prix réel de la monnaie, c'est a dire le prix de
la monnaie sur le wmarché, est égal aux ressources réelles aux-
quelles il faut renoncer pour acquérir une unité monétaire. I1
s'identifie a l'inverse du niveau général des prix de l'ensemble
des biens et services de 1l'économie. Dans toute cette étude donc
guand nous parlerons du prix de la monnaie, c'est du pouvoir d'a-

chat de celle-~ci qu'il sera gquestion.

S - 4
PM = x- 3 ot P = ~ Pi o 4 & L, 25 sean = 1
P ! n - 1 ol n est la monnaie

(2)
PESEK & SAVING[22] ont mis en évidence la propriété fon-
damentale de la monnaie qui la différencie des autres biens : le

fait que la valeur des services qu'elle rend est directement 1liée
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a son prix. "All non money goods have the technical properity of
yielding autput that is independant of the price of these goods...
Only - money has the special technical property of yielding a hi-
gher Qutput (of being able to transfer more of other goods from
one person to another) if the price of this resource increases,
even if the physical quantity of this resource remains unchanged.
[22, pP. 61]. Ainsi, si la quantité de monnaie ne varie pas et

si P,1le niveau général des prixyaugmente de sorte que PM, le prix
de la monnaigdiminue, cette baisse de prix va de pair avec une

diminution des services rendus par une unité du bien monétaire.

En résumé, des équations (1) et (2) nous pouvons dé-
duire que les individus demandent et détiennent la monnaie pour
les services de liquidité qu'elle rend si le prix réel de la
monnaie (PM) @éfini par rapport au niveau général des prix est
égal a 1'utilité qu'ils estiment retirer du bien monétaire, celle-
ci étant largement influencée par un élément non mesurable : la

confiance de la société dans la monnaie.

I1 faut donc que:

Section 2. L'émission de monnaie et le seigneuriage.

La monnaie a été et reste encore aujourd'hui émise par
des agents économiques tant de statut privé que de statut public.
Chacun d'eux obtient un seigneuriage s'il produit la monnaie a'un
colit marginal (CmM) inférieur au prix auquel elle est distribué
dans le public.

Si PM > CmM
alors S = PM - CmM




- 12 =

Une premiere remarque s'impose : le coiit de production
matériel de la monnaie différe selon la nature de celle-ci : il
est clair que la production d'une monnaie marchandise demande
plus de ressources que l'impression d'un papier billet ou due les

frais administratifs diis a la création de la monnaie scripturale,

A ce propos, il nous faut signaler une confusion a évi-
ter entre le concept de seigneuriage et celui d'épargne sociale
dwe au passage d'une monnaie marchandise a une wmonnaie fiduciaire.
L'utilisation de la monnaie papier libére en effet des ressources
auparavant destinées a la production du bien monétaire et permet
de les affecter plus efficacement a un autre secteur de 1l'écono-
mie. La société danms son ensemble en bénéficie. On pourrait
croire que le seigneuriage est l'appropriation par 1l'émetteur de
monnaie fiduciaire de cette épargne sociale.

Il est des cas ot 1l'épargne sociale peut &tre égale au seigneu-

riage comme l'explique JOHNSONE12] mais nous retiendrons que les

deux notions ne peuvent &tre identifiées car :

- un seigneuriage peut exister sans qu'existe une épargne sociale,
ainsi le seigneuriage obtenu par 1l'émetteur de piéces de mon-
naie,

— 1’épargne sociale existe toujours en cas d'utilisation de mon-
naie papier alors que l'émetteur peut n'obtenir aucun scigneu-
riage, par exemple s'il se trouve en situation de concurrence

comme nous allons le voir ci-dessous.

Le seigneuriage défini comme la différence entre le
prix et le colit de production évoque immédiatementzen effet,le
profit qu'obtient tout monopoleur du fait qu'il est libre de fi-
Xer son prix a un niveau supérieur a son colit marginal,
Effectivement, la concurrence pure et parfaite élimine toute
possibilité pour l1l'émetteur d’obtenir un seigneuriage, - Qﬁ‘il
suffise de citer l'exemple donné par H,G. GRUBELflO] : le premier
orfévre qui ne garda qu'une partie des dépdts (d'or et d'argent)

pour faire face a d'éventuelles conversions du papier qu'il é-
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mettait obtint un seigneuriage égal au rendement des dépdts qu'il
utilisait a son propre compte. Mais des affaires si lucratives
attirerent des concurrents, Pour garder ét attirer la clientele
chacun proposait des avantages aux déposants, entre autres le
paiement d'intéréts : cela augmentait le colit de production. Si
l'accés a ce nouveau marché était entiérement libre, le proces-
sus devait continuer jusqu'a ce que ce genre d'entreprise ne réa-
lise plus que des rendements normaux, étant entendu par 1la que le
rendement marginal d'investissements dans ce secteur devenait
égal au rendement marginal d'autres investissements dans d'autres

secteurs,

I1 est un fait donc qu'il n'y a seigneuriage a long ter-
me que s'il y a monopole d'émission, Mais ce concept nécessite

quelques explications et quelques restrictions,

La situation du monopoleur décrite en micro économie
est celle ou le producteur peut agir sur les prix et les quanti-
tés de son produit de facon a maximiser son profit, étant donné
qu'il est confronté a une certaine fonction de colt et une cer-
taine fonction de recettes. C'est seulement s'il fait fage> a
une courbe de demande totalement inélastique que le monopoleur
peut librement fixer le prix de son produit. Généralement il
est confronté a une courbe de demandé élastiqguej;alorspjouant sur
les quantités qu'il produit,il doit déterminer une combinaison
prix—quantit@s: optimale (qui maximise son profit) : celle-ci
sera établie a partir du point d'égalité du collt marginal avec
la recette marginale. La représentation graphique de la maxi-
misation du profit d'un monopoleur est généralement la suivante. !
(cf. p. 1%)
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Sachant que l;\gg}gneuriage est obtenu par un émetteur
de monnaie jouissant d'un monopole nous allons tenter d'utiliser
le méme type de schéma pour décrire ce phénomeéne, pré&tant donc
a l'émetteur, pour le wmoment, le comportement rationnel de tout

monopoleur, c'est & dire la volonté de maximiser son seijgneuriage.

Une premiére évidence est que 1l'émetteur ne peut pas dé-
libérement fixer le prix de vente de la monnaie, (1) 11 reste
a voir si en jouant sur la guantité de monnaie émise il peut op-

timiser le montant du seigneuriage obtenu. Pour répondre a cette

ta) e p.as
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question, il est nécessaire de connaitre la fonction de colts et

la fonction de recettes auxquelles il fait face.

Les colits matériels de production d'une monnaie fidu-
ciaire sont, & la marge, quasiment nuls, Ils ne sont jamais une
contrainte pour le monopoleur, Un émetteur de monnaie scriptu-—-
rale et la nation émettrice de monnaie internationale peuvent
faire face cependant a un autre type de colts : l'obligation de
garder des réserves pour répondre a des demandes de conversion
de leurs engagementgyhonnaie ultime. Nous supposerons que la
courbe de colits marginaux qui résulte de ces deux éléments a

l1'allure classique d'unce courbe de colits marginaux.

La courbe de recettes moyennes du monopoleur découle
d'une courbe de demande de monnaie partiellement élastique par
rapport a son prix. Il ne faut pas oublier; en effet, que 1la
monnaie n'est demandée que si l'ensemble de 1'économie la juge
acceptable. Pour exprimer le mouvement de méfiance possible
auquel doit s'attendre l'émetteur de monnaie fiduciaire en ter-
mes de quantités et de prix de la monnaie nous avons tenu le
raisonnement suivant : quand le prix de la monnaie, c'est a dire
son pouvoir d'achat diminue, les individus ont besoin de plus de
monnaie pour effectuer leurs transagtions. La courbe des recet-
tes moyennes a donc tout d'abord une pente négative (C.A.) Mais
d'un autre c8té, nous avons vu que la monnaie a la propriété de
voir les services qu'elle rend varier proportionnellement a son

prix., (cf. p. 10). Il est probable alors qu'a partir d'un cer-

(1) Cette affirmation peut préter a confusion au niveau de la
monnaie internationale dans un systeme d'étalon-change-or. La
décision du pays émetteur de dévaluer n'est-telle pas une déci-
sion délibérée de diminuer le prix de la monnaie internationale
par rapport aux prix des biens mondiaux (exception faite du prix
des biens intérieurs libellés dans la monnaie dévaluée.)

On peut répondre a cela qu'une dévaluation de droit ne fait
qu'entériner. une dévaluation de fait, qui elle,résulte du mou-
vement spontané des prix des biens et des monnaies nationales de
l'ensemble du monde.
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tain prix relativement bas, les agents économiques hésiteront a
accepter une unité supplémentaire de monnaie : ceci se marque

dans la forme de la courbe de recettes moyennes par un point de
rupture (A), la demande de monnaie devenant gquasiment inélasti-

que &ntre A et B.

La situation finale a laquelle se trouve confronté 1l'é-
metteur monopolistique de monnaie fiduciaire est décrite par le
graphique p., 17.

§'il a su estimer correctement les fonctions de colts et de re-
cettes auxquelles il a affaire, dans le but de maximiser son
seigneuriage il produira la quantité de monnaie GM, sachant
qu'avec cette quantité le prix s'établira en ﬁM, et qu'en consé-
quence il obtiendra un seigneuriage de dimension égale a la sur-
face hachurée C D E F, Il sait que s'il produit une unité sup-
plémentaire de monnaie, le seigneuriage marginal sera négatif

et que son profit total s'en trouvera diminué,

La comparaison de l1l'émission monopolistique de monnaie
avec la production d'un bien non monétaire est une représenta-
tion partielle de la réalité monétaire, Elle a comme seule pré-
tention de montrer que dans l'hypothése ou l1l'émetteur de monnaie
a le comportement rationnel d'un monopoleur il est moins contraint
dans 1la maximisati?n du seigneuriage par des conditions de pro-

duction coiiteuses que par la nature et la forme mémes de la de-

mande a laquelle l1l'émission de monnaie répond.

Le seigneuriage que nous avons envisagé dans cette pré-
sentation micro-—-économique de 1*'émission de monnaie est bien sir
le seigneuriage librement octroyé par les individus désireux d'ob-
tenir les services monétaires puisqu'il est basé sur la demande
du public (PM = P'M)

I1 s'ensuit donc que le seigneuriage libre n'est pas illimité a

cause méme de la nature fiduciaire de la monnaie. Si 1l'émetteur
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ne tient pas compte du type de demande a laquelle il répond mais
cherche a produire la quantité maximale de monnajie, c'est a dire
celle qui égalise sa recette marginale au coiit marginal, il court
a sa propre perte. Croyant faire face a une courbe de recettes
moyennes de forme CAA', alors qu'en réalité elle est de forme CAB,
il produira la quantité Y, Or & ce point, le graphique montre
clairement que le seigneuriage total est négatif (il serait nul

si la quantité B était produite !)

On peut ainsi expliquer 1'échec des tentatives d'unifi-
cation monétaire tentées jusqu'au XVIe siecle et des premiéres
émissions de papier monnaie pour le compte de 1'Etat gagées surun
stock de monnaie métallique (cfr. la tentative de LAW ou 1l'é-
mission d'assignats en 1789.) : les plafonds d'émission étaient
dépassés pour satisfaire les besoins de 1'Etat, et le public,
perdant toute confiance dans la monnaieyne l'acceptait plus. Le
seigneuriage souhaité par 1l'émetteur prenait en fait la forme
d'une perte nette et de la banqueroute. MEme en cas d'émission
de monnaie a cours forcé, le public n'accepte pas n¥cessairement

la monnaie de facon infinie,

I1 se peut par ailleurs que l'émetteur ne soit pas a
méme, d'une Ezgze,de déterminer exactement la forme de la demande
a laquelle il répond ni,d'autre part,de contrdler exactement la
quantité de monnaie qu'il émet : tel est sans doute le cas de la
nation bancaire dans un systéme d'étalon-change—or. Dans ces
conditions, une crise de confiance envers la monnaie émise est

inévitable a un moment ou l'autre.

Bien sir si l'émetteur réussit par un moyen ou l'au-
tre a forcer les agents économiques a détenir la monnaie qu'il
émet, il peut leur extorquer un seigneuriage supplémentaire,
seigneuriage forcé alors égal a la surface D E G. Graphique-
ment, on peut dire que l'émetteur imposerait une demande de
monnaie de forme C A A', lMais du point de vue de l'agent éco-

nomique le prix demandé (PM) serait supérieur a l'utilité re-
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tirée du bien monétaire (P'M). Un tel comportement ne se rap-
proche plus de celui d'un monopoleur, mais plutdt de celui d'une
Autorité puissante. Le monopoleur cherche seulement a percevcir
le mieux possible la demande & laquelle il a a répondre et, en
fonction de cette demande présumée, produit la quantité qui
maximise son profit. M&me si par la publicité, il peut tenter
d'influencer la demande, il ne peut jamais imposer l'usage de

son produit,

Tout le raisonnement précédent a été conduit dans l'hypotheése
ou l'émetteur de monnaie a la volonté de maximiser son seigneu=-
riage, Il va sans dire que le premier souci d'un émetteur peut
étre autre, par exemple,de maximiser le bien-8tre de la communau-
té, En ce cas, il choisira la quantité de monnaie a émettre, non
en fonction d'un profit personnel, mais d'une politique monétaire

efficiente,

La confiance du public ira d'ailleurs plus volontiers vers
une monnaie produite par un émetteur désintéressé, celui-ci as-

surant, ce que nous appellerons un monopole de confiance,

Dans ce cas, le seigneuriage sera pour 1l'émetteur non plus
1'objectif mais la conséquence de son activité. Il n'en reste pas
moingﬁﬁue pour gérer efficacement ce monopole de confiance celui-
ci aura a tenir compte de la nature particuliére de la demande

de monnaie fiduciaire, qui vient d'€tre longuement expliquée.

Section 3. Définition et conditions d'existence d'un seigneuriage.

A ce stade de 1l'étude nous sommes en mesure de donner

une définition du séigneuriage.

Le seigneuriage représente les ressources réelles et

financieéres que peut obtenir un agent économique dans son ac-
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tivité d'émission de monnaie fiduciaire. Il existe fondamenta-
lement comme conséquence d'une situation de monopole d'émission
de monnaie. On peut donc distinguer deux limites a tout sei-
gnquriage ¢ la premieére est la concurrence ; la seconde est la

nature fiduciaire de la monnaie.

1. Seigneuriage, ressources transférées a 1'émetteur.

Le prix de la monnaie, nous l'avons vu, s'identifie
aux ressources auxquelles renonce un agent économique pour
obtenir la monnaie., L'émetteur de monnaie obtient un sei-
gneuriage dans la mesure ou contrairement aux autres indi-
vidus qui obtiennent des ressources en échange d'une monnaie
qu'eux-mémes ont acquis en cédant des ressources réelles ou
financieéres dans un stade antérieur, il produit la monnaie
a4 un colit quasiment nul et la répand dans le public au prix

du marché,

2. Seigneuriage, propre a l'émission d'une monnaie fiduciaire,

Par monnaie fiduciaire nous entendons aussi bien les
pieces de métal, que les billets ou la monnaie scripturale,
dont la valeur,supérieure a leur valeur intrinséque, dépend

des fonctions monétaires qu'elle remplit.

Il ne noﬁé.parait pas adéquat de désigner sous le
terme seigneuriage les ressources que peut acquérir le pro-
ducteur d'une monnaie marchandise. En effet,la valeur et
le prix de celle-ci s'établissent comme pour tous les biens
par les lois du marché, en fonction de la rareté du produit.
Si la valeur de la monnaie marchandise est lié¢e a sa valeur
intrinseque,la relation joue aussi en sens inverse comme
le signale JOHNSON{137] : le fait qu'un bien soit utilisé
comme monnaie en augmente la demande et donc le prix, Les
producteurs de monnaie marchandise jouissent donc d'une

rente, celle-ci n'étant pas assimilable en seigneuriage.
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D'autre part, si le producteur de monnaie marchandise posseéde
un monopole, il aura, comme tout monopoleur la possibilité
de maximiser son profit en produisant la quantité qui équi-
libre son codt marginal a sa recette marginale.
Nous n'appellerons pas ce profit "seigneuriage" car l'exis-
tence d'un seigneuriage nous semble plus intimement 1liée-au
phénomene monétaire (1). La valeur de la monnaie n'est pas
celle de 1l'outil monétaire mais celle des services qu'il
rend| Le terme seigneuriage s'applique donc au revenu qu'ob-

tient le producteur de services monétaires.

3. Seigneuriage; conséquence d'un monopole d'émission de monnaie,

et limité par la concurrence potentielle.

Le seigneuriage n'existe qu'en cas de monopole d'émis-
sion de monnaie. Si l'entrée sur le marché est entiérement
libre, a long terme le seigneuriage obtenu par chaque émet-

teur sera nul,

Dans ce cas, 1l'émetteur de monnaie doit essayer de
s'assurer le monopole le plus longtemps possible et pour
cela garder la confiance du public dans la monnaie qu'il
émet.

Cela nous améne a la seconde limite du seigneuriage.

4. Seigneuriage, limité par la nature fiduciaire de la monnaie.

Méme en cas de monopole, il n'existera un seigneuriage
permanent pour 1l'émetteur de monnaie que dans la mesure ou

les deux équations suivantes sont respectées,

(1) PM > CmM
PM = P'M = UmM[ L(...C...)]
(1) H.G. GRUBEL(9]ne fait pas cette distinction ; pour lui au-

cun seigneuriage n'existe en cas de monnaie marchandise car
la concurrence est ouverte a tous.,.
Ceci nous semble une conclusion un peu hative !
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de sorte que les individus demandent et acceptent de garder
la monnaie.
Si les services rendus par la monnaie ne satisfont

plus les agents économiques, c'est a dire si,

PM » CmM

(I} by > pry = ven

il est évident alors que la monnaie sera de moins en moins

demandée et que le seigneuriage libre qu'obtient 1l'émetteur

dans ce cas ne peut &tre que transitoire,

Section 4. Confrontation des deux notions de seigneuriage externe.

Dans 1'introduction ont été présentées les deux types
de définition de seigneuriage externe qui coexistent dans la
littérature économique. Nous pouvons aisément les situer par
rapport au concept que nous venons de dégager.

D’une part,la notion de seigneuriage libre défendue
par GRUBEL, JOHNSON et COHEN,qui consideére le seigneuriage comme
le prix de services rendus par la monunaie ne prend en compte
que le seigneuriage accordé de plein gré par les agents écono-

miques satisfaits des services rendus (systeme d'équ:-ations (I).

D'autre part,la notion de seigneuriage forcé défendue
par KIRSCHEN s'intéresse a la situation décrite par le systéme
d'équationg(II). Les individus n'ont plus confiance dans la
monnaie émise et refusent a plus ou woins court terme d'octroyer
un seigneuriage libre au monopoleur, Celui-ci, s'il en a le
pouvoir peut alors les forcer a continuer a accepter sa monnaie,

leur extorquant un seigneuriage forcé.




Chapi¢tre I XTI

Seigneuriage interne et seigneuriage externe.

Toute émission de monnaie fiduciaire, tant nationale qu'in-
ternationale peut donner lieu & un seigneuriage sous les condi-
tions et dans les limites décrites au chapitre précédent. Ce-
pendant il convient de souligner et de justifier la différence
d'intérét apportée par les économistes et les politiciens a ces
deux phénomeénes : le seigneuriage interne est rarement traité
comme tel dans la littérature économique (1). Nous avons retenu
trois oppositions qui existent entre 1l'émission et la nature
méme de la monnaie nationale ou internationale qui sont a la
base de la différence d'importance accordée au seigneuriage in-—

terne d'une part et au seigneuriage extermne d'autre part,

1. Le premier motif pour lequel l'existence éventuelle d'un
seigneuriage interne n'est pas contestée découle des considéra-
tions du chapitre II. Nous avons vu, en effet, q ue les indivi-
dus dénoncent le seigneuriage acquis par 1l'émetteur quand la
validité de la monnaie est mise en doute, Or les sociétés na-
tionales sont arrivées a un niveau de maturité monétaire tel
que la monnaie interne, garantie par l1l'Autorité Monétaire, et

un systeéme bancaire efficient est unanimement acceptée (2).

(1) JOHNSON[12] et Mc KINNON[19] parlent brié=vement du sei-
gneuriage interne en guise d'introduction au probleme du
seigneuriage externe,

(2) La confiance d'une nation dans la monnaie interne n'est
pas illimitée ! Bncas d'hyperinflation,par exemple, l'in-
térét de la société pour le probléme de seigneuriage in-
terne peut toujours apparaitre.
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Au niveau international, par contre, il n’en va pas de méme
comme le prouve la crise actuelle du S.M.I4 La cméfiance géné-
ralisée vis-—a-vis de la monnaie internationale va de pair avec
un renouveau d'intérét pour le seigneuriage externe, seigneuria-

ge forcé dés lors puisque PM > P'M = UmM.

2, Mais la raison fondamentale pour laquelle une plus grande
importance est accordée au seigneuriage externe, qu'il soit li-
bre ou forcé, repose sur le probléme de l'allocation et de 1la

réallocation des ressources, soussjacentes a toute distribution

de monnaied

H.G.GRUBEL affirme :"The phenomenon of seigniorage thus is
the main source of a transfer of real ressources from the poorer
to the richest nations of the world, Such a redistribution of
income is neither efficient ner equitable and must be conside-
red as being an undesirable by-product of the gold exchange
standard," ([‘10] p. 145)

Il est un fait que pour obtenir la monnaie internationale
les nations doivent céder des ressources réelles ou des actifs
financiers,c’est a dire des créances sur leurs rgessources réel-
les,au pays banquier. Cependant,en contrepartie de ce transfert,
les nations regoivent l'actif monétaire international qui leur
fournit des services de liquidités et est lui-méme une créance
sur les biens du pays banquier et des autres nations. Pourquoei
une telle redistribution de revenu serait—elle inefficiente ?

GREBEL ne justifie pas son affirmation.

Pour essayer de comprendre et de vérifier ses dires, nous
partirons de la définition générale de 1l'efficience et de ses
conditions de réalisation : une distribution de revenu est
dite efficiente si la derniére unité dépensée par chaque indi-
vidu améne a chacun la méme satisfaction marginale., La thécrie
micro-économique et le welfare démontrent que, étant donné cer-

taines hypothésessous-jacentes l'efficience optimale est ré¢ali-




sée quand existe une concurrence libre et parfaite:.

Or le seigneuriage découle d'un monopole d'émission de monnaie.
Faut-il alors en déduire que tout seigneuriage est le reflet
d'une situation non efficiente ? Nous répondrons a cette ques-
tion par la négative.

Il est ais¢ de démontrer,en effet, que la monnaie fiduciaire ne
peut 8tre émise dans des conditions normales de concurrence pure
et parfaite. La concurrence en effet suppose que le prix de
vente d'un produit est égal a son coilt de production marginale,.
Comme l'expliquent PESEK et SAVING [22} , 8'il y a identité en-
tre le prix de vente de la monnaie fiduciaire, c'est-a-dire son
pouvoir d'achat, et son colit de production matérielle qui par
définition est quasiment nul, les services que rend la monnaie,
qui sont directement liés a son prixX, sont aussi insignifiants.
On se trouverait dans un systéme de monnaie marchandise (la
marchandise étant le papier™) ou, pour réaliser la plus petite
transaction, il faudrait un montant trés important d'unités mo-
nétaires. Il va de soi que le public n'accepterait pas une
telle monnaie.

L'émission concurrentielle de monnaie ne sera viable que
dans le cas décrit au chapitre II (p. 12-13) : chaque émetteur
s'attache a distribuer la monnaie a un prix supérieur a son
cot de production matérielle, en quoi il partage une caracté-
ristique de tout monopoleur. DMais a ce collit de production tech-
nique s'ajoutent des colits propres a l'émission concurrentielle
de monnaie, comme le paiement d'intéréts, de sorte que l'émetteur
ne fait finalement aucun profit. Nous reviendrons au paragra-
phe suivant sur ce point : 1l'émission de monnaie fiduciaire en
concurrence n'empéche pas la formation d'un seigneuriage, mais

implique sa redistribution dans le public.

Il s'avere donc que, en ce qui concerne la monnaie fiduci-
aire il est indispensable qu'elle soit répandue dans le public
a un prix supérieur a son colit de production matérielle, méme

si cela va a l'encontre des reégles strictes de la libre concur-
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rence. Ce n'est donc pas l'existence d'un monopole d'émission
de monnaie nationale ou internationale et le seigneuriage qui
en découle,qui peuvent €tre en tant que tels la cause d'une si-

tuation inefficiente,

L'explication de 1l'affirmation de GRUBEE, point de départ
de notre raisonnement, n'est donc pas dans l'existence mé&me d'un
monopole d'émission : elle doit alors &@tre recherchée dans la

nature et le statut du monopoleur qui émet la monnaie.

Au niveau national, 1l'émission de monnaie ultime est confiée
a la Banque Centrale, organisme d'Etat, et 1'émission de monnaie
scripturale est le propre des bangues commerciales: Par simpli-
cité, nous supposerons que les bangues commerciales se trouvent
en situation de concurrence parfaite et ne nous intéresserons
pour l'instant qu'a 1'émission monopolistique de monnaie ultime,
Le seigneuriage échoit a la Personne Publique, agent économique
spécial qui représente l'ensemble de la nation et dont le but
est d'optimiser le bien-€tre de la communauté nationale. Tous
les membres de l1l'économie nationale se situent sur le méme ni-—
veau vis-a-vis de la monnaie nationale : celle-ci codtera le
m&me prix a chacun et sa distribution de ce fait n'entrainera

aucun effet néfaste de distribution de revenus.

Il n'existe par contre aucune autorité supranationale a

méme d'assurer la gestion d'un monopole de création de monnaie
internationale., Dans un S.i.X¥. de type étalon-change-or, c'est
un agent économique privé qui en est chargé (une entité natio-
nale peut 8tre considérée comme un agent de la communauté mon-
diale). On se trouve donc au niveau mondial face @ une asyme-
trie fondamentale entre les membres de la communauté. Pour un
agent économique (l'émetteur) la monnaie internationale est gra-
tuite en quelque sorte, les autres agents devant l'acquérir au
prix des ressources cédées au pays émetteur. Cette situation
montre que la création et la distribution de la monnaie interna-

tionale entraine des distorsions dans la répartition des réser-
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ves, distorsions d'autant plus graves que le pays qui devient
le pays banquier est celui qui est déja le plus riche et 1le

plus puissant,

En conclusion, si 1l'équilibre concurrentiel qui assure se-
lon la théorie économique, la répartition optimale des revenus
n'est pas rompu au niveau national par 1l'émission de monnaie du
fait que le monopole est confié a 1'Etat par l'ensemble de la
communauté, il est mis en question au niveau international par-
ce que le monopole d'émission de monnaie internationale est le

privilége d'un agent économigque, au détriment des autres.

3. Directement 1lié a la différence de statut de l'émetteur
monopolistique de monnaie nationale ou internationale, le troi-
siéme eélément qui oppose le seigneuriage interne au seigneuria-
ge externe est l'utilisation que fait 1l'émetteur du seigneuria-—

ge qu'il obtient,

La communauté aceeptera dl'autant plus volontiers la monnaie
émise si l'émetteur remet entre ses mains le produit de son mo-

nopole : le seigneuriage.

L'émetteur de monnaie ultime interne a comme souci premier
d'assurer 1l'équilibre monétaire et réel interne, Le seigneu-~
riage qui lui échoit peut @tre considéré comme une recette
(mineure) des finances publiques. L'Etat l'affectera a des dé-
penses publiques efficientes ou diminuera les imp8ts pergus (1).
Contrairement a la banque centrale, les banques commerciales
émettrices de la monnaie scripturale ont comme objectif de maxi-

miser leur seigneuriage. Elles sont limitées en cela par 1la

(L) En Belgique, la Banque nationale, bien que de droit publie
j- a été instituée sous forme de société anonyme., 50 % des
actions constitutives de son capital appartiennent a 1'Etat,
le reste étant distribué dans le public. Le sg#igneuriage sur
la monnaie ultime est acquis alors pour moitié par 1'Etat et
pour moitié directement par quelques membres de la communauté.
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convertibilité directe qui lie une unité de monnaie scripturale
a une unité de monnaie ultime et par la réglementation et le
contrSle qu-'exerce l'autorité monétaire sur leur oukput. De
plus, les DPanQues commerciales coexistent en situation de con-
currence ou d'oligopole : elles ont donc a rivaliser dans le
service fourni... en conséquence une partie du seigneuriage
qu'elles obtiennent retourne au public sous la forme d'intéréts

payés sur leurs engagements;

Dans le systeéme monétaire international de type étalon-
change-or,l'utilisation que fait 1'émetteur du seigneuriage
externe n'est pas contrdlée par la communauté mondiale. Rien
n'assure celle-ci du désintéressement du monopoleur. Il est
normal dans ces conditions que l'émetteur de monnaie interna-
tionale ne puisse satisfaire treés longtemps dans la gestion du
monopole de confiance e= qui,de fait ow de droit,lui a été at-

tribué,

Tels :: sont donc les trois principaux motifs qui justi-
fient qu'un intéré&t plus grand est accordé au seigneuriage ex-—
terne qu'au seigneuriage interne : la méfiance généralisée vis-—
a-vis de la monnaie internationale, la dépendance de la distri-
bution du revenu mondial entre nations vis—-a-vis de la création
et distribution de la moannaie inernationale, et enfin 1l'utili-
sation a des fins ignorées ou non approuvées par la communauté

mondiale du seigneuriage externe,

Les trois motifs avancés sont intdmement 1liés 1l'un a l'au-
tre ; ils découlent en fait de l'absence d'autorité supranatio-
nale capable de gérer le monopole de confiance d'émission de

monnaie internationale.

La solution a ces truis points, prdnée par les économistes
est que le seigneuriage externe soit redistribué par 1l'émetteur

entre les membres de la communauté mondiale. H.B. GRUBEE a
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présenté trois méthodes possibles de redistribution du seigneu-

riage * nous allons les exposer ci-apres.

Dorénavant, nous appellerons seigneuriage brut, le seigneu-
riage qui échoit directement a 1l'émetteur de monnaie fiduciaire
et seigneuriage net, celui qui reste en ses mains apres redis-

tribution,
Les trois méthodes sont :

1. La méthode du gouvermement central,

Comme au niveau national, la Personne Publigue utilise
le seigneuriage interne a la satisfaction des besoins col-
lectifs nationaux, de méme l'émetteur de monnaie internatio-
nale pourrait consacrer le seigneuriage externe a l'achat
de biens collectifs mondiaux (recherche médicale...) ou a

des transferts sociaux vers les pays défavorisés,

2. La méthode du marché libre,

Nous avons vu au chapitre II que la concurrence améne
les émetteurs a offrir des intér@ts sur leurs engagements
et qu’en conséquence le seigneuriage net qu'ils obtiennent
est nul, A la lumieére des considérations précédentes (p. 25)
%47 ) nous savons que le paiement d'intér@ts est une méthode
de distribution du seigneuriage entre les détenteurs de mon-
naie, gue la concurrence donc ne supprime pas l'existence
d'un seigneuriage brut mais rend le seigneuriage net égal a
zéro.

Le seigneuriage externe pourrait de méme &tre distri-

bué par le paiement d'intéréts,

3. La méthode de la demande a long terme,

Au lieu de vendre sa monnaie, c'est-a-dire de la ceéder
contre ressources réelles ou financieéres, et d'en distribuer

le produit par la suite, l'émetteur pourrait directement
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distribuer la monnaie internationale "gratuitement'" entre
les nations de sorte que chaque pays regoive les quantités
qu'il tend & détenir en moyenne. Une telle création et
distribution n'entrainerait aucun transfert de ressources
entre pays et garderait la neutralité de la monnaie dans

la répartition des ressources mondiales.

Au cours de ce chapitre, un élément fondamental du proble-
me de seigneuriage a ¢té mis en lumiére. On a constaté en ef-
fet qu'un seigneuriage brut existe nécessairement en cas d4d'é-
mission de monnaie fiduciaire. C'est en fait l'acquisition
par l'émetteur d'un seigneuriage externe net qui est contestée
par les économistes et les politiciens : toute la question est
de savoir si 1l'émetteur redistribue d'une maniere ou lltautre
le seigneuriage brut qui lui échoit, entre les membres de la

communauté.

Lors de 1'étude du seigneuriage dans les quatre modéles
de systemes monétaires internationaux nous allons donc nous
préoccuper d'abord des possibilités d'existence de seigneu-
riage brut offertes par chacun d'eux, puis surtout de la dis-

tribuntion de ce seigneuriage,




Chapitre. "IV

PROBLEME DU SEIGNEURYAGE EXTERNE
DANS LES QUATRE [iCDELES DE S.M.I.

Le probleme du seigneuriage externe a été soulevé dans un
systéme international de type étalon-change-or. Notre objec-
tif dmns ce chapitre est d'examiner systématiquement les qua-
tre modeles alternatifs de S.M.I. selon la classification de
GRUBBL[th] afin de détecter ceux qui sont susceptibles de
donner naissance a un seigneuriage externe. Pour ce faire,il
nous suffira de connaitre,dans chaque cas,quelle est la monnaie
internationale, par qui et pour quel motif elle est demandée,

par qui elle est produite et dans quelles conditions de marché,

Nous approfondirons alors l'étude des systémes qui occasion-

nent des problemes de seigneuriage.

Une définition compléte de la monnaie internationale a été
donnée au cours du chapitre IXI (p. 8) Elle servira de point
de référence dans la détermination des fonctions que remplit

la mcnnaie internationale dans chaque type de systéme monétaire,

Section 1. Systéme monétaire de 1l'étalon-or.

1. Nature, fonctions et demande de la monnaie internationale.

Un systéme d'étalon-or est un systéme & taux de change
relativement fixes. Ce n'est que dans une marge étroite dé-
terminée par les points d'entrée et de sortie d'or gque les mon-

naies nationales peuvent fluctuer 1l'une par rapport a l'autre.
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L'or, monnaie marchandisejyest en fait la seule monnaie
internationale, méme si les transactions courantes se reglent
dans l1'une ou l'autre monnaie nationale : en effet, la conver-

tibilité interne de chaque monnaie est la régle de base.

L'or est demandé par les particuliers comme monnaie
de transaction et monnaie actif et par les autorités officiel-
les comme monnaie réserve, base de l'expansion wonétaire interne.
Celle~ci n'ont pas besoin d'une monnaie d'intervention : c'est
par la libre action des arbitragistes, en effet} qu'automati-
quement les prix relatifs des différentes monnaies nationales
sont maintenus stables., Il va sans dire que la fonction d'u-

nité de compte est aussi assurée par l'or.

2. Emission de la monnaie internationale.

L'or est une monnaie marchandise produite a un coit
non négligeable par des entrepreneurs privés. I1 est vendu en
lingots aux particuliers et aux autorités monétaires a un prix

déterminé par les lois du marché,

Les autorités monétaires frappent des piéces d'or a

valeur nominale fixée.

3. Seigneuriage externe.

La monnaie internationale est une marchandise. Nous
avons vu que GRUBEL affirme que le systéme d'étalon-or n'appor-
te aucun seigneuriage parce que la production d'une monnaie

marchandise est soumise aux régles de la concurrence.

N'acceptant qu'avec réserve cette affirmation nous a-
vons délibérément limité le sens du terme seigneuriage au pro-

fit que peut faire un émetteur de monnaie fiduciaire.

Aprés avoir rappelé que les producteurs d'or jouissent
d'une rente, vu l'usage monétaire de 1l'or (cfr p. 20) nous pou-

vons donc conclure qu'aucun seigneuriage externe brut , et donc
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aucun seigneuriage net n'existe dans un S.M.I. de type étalon-or.

Section 2. S.,M.I, de taux de change parfaitement flexibles.

l. Nature, fonctions et demande de la monnaie interma&tionale.

Dans un systéme pur de taux totalement flexibles, les
monnaies nationales fluctuent librement l'une par rapport a
l'autre : les autorités monétaires ne demanderont pas de mon-
naie internationale dans des buts d'intervention sur le marché
des changes. Les cing autres fonctions devront toujours &€tre
assurées par une monnaie internationale. L'or servira d'unité
de compte tandis que toute monnaie nationale sera a méme de

remplir les autres rdles.

2, Emission de la monnaie internationale.

Chaque nation émet la monnaie internationale dans la
mesure ou la monnaie interne émise par elle est demandée et ac-

ceptée par les agents économiques du reste du monde.

3. Seigneuriage externe,

Bien gu'il s'agisse d'une monnaie internationale fidu-
ciaire,ce qui implique l'existence d'un ssigneuriage brut,la
concurrence dans l'émission de cette monnaie entraine qu'aucune
nation n'obtiendra de seigneuriage externe net.

"The intellectual case for freely fluctuating exchange rates
arises diretly from the general argument for the efficiency of
a free market system, From this point of view, exchange rates
are nothing but prices which, if determined freely in the mar-
ket whit all other prices, assure the efficient allocation of
ressources, throughout the world. (GRUBEL.[@O]p. 108) (1)p. ')
<

(1) cfr p. 34
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Section 3., S.M.I. d'étalon-change-or.

1. Nature, fonctions et demande de la monnaie internationale.

Le systeme d'étalon-change-or est issu du systeme de
1'étalon-or et basé sur les mémes principes : taux de change
fixes, dans les marges déterminées. autour d'une parité décla-
rée., La différence entre eux est bien slr que,paralleélement a
l'or,une monnaie nationale est amenée a jouer le rdle de mon-
naie internationale.

L'or ne remplit dans ce systéme que la fonction d'u-

nité de compte et de monnaie réserve,

Le réglement des transactions internationales privées

peut &8tre assuré par toute monnaie nationale,

Au niveau des transactions officielles, les autorités
monétaires ont bescin d'une monnaie d'intervention pour garder
leur taux de change stable. Elles agissent comme acheteur ou
vendeur résiduel de devises sur le marché des changes quand
leur monnaie risque de se déprécier ou de dépasser au contraire
la parité établie. Il est évident qu'elles utiliseront comme
monnaie d'intervention celle qui est le plus demandée par les
particuliers, afin de minimiser leur codt d'intervention en a-

gissant sur le wmarché le plus large.

2. Emission de la monnaie internationale,

De prime abord, toute monnaie nationale est a méme de
remplir les fonctions de monnaie internationale, Cependant,

l'histoire a montré que c'est le pays dont la part dans le com-

(1) Le cas présenté ici est bien slir celui d'un systéme pur et
abstrait de taux flexibles. Si les nations adoptent tem-
porairement des taux de change flexibles pour lutter contre

les mouvements de capitaux spéculatifs, comme actuellement (dir-

ty floating) on ne peut affirmer a priori que le probleme de
seigneuriage n'existe pas. (cfr systdme étalon-change-or !)
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merce mondial est la plus grande qui voit sa monnaie la plus
demandée par le reste du monde. Ainsi lalive¥e sterling fut la
monnaie internationale jusque dans les années 20 ; vu le déclin
de 1'pmpire britannique et la croissance des Etats-Unis, le
dollar lui succéda. Le rb6le international exclusif du $ fut
reconnu et consacré dans les statuts du F.M,I. L'article 1V,
section 1, a, des status confére méme au $ le titre d'unité de
compte mondiale (cette qualité du dollar a évidemment été sup-
primée quand il dévalua !). Le systéme d'étalon-change-or va
donc, en fait, de pair avec l'émission de monnaie internatio-

nale par un monopoleur.

3. Seigneuriage externe,

Toutes les conditions sont donc remplies pour qu'exis-
tent non seulement un seigneuriage externe brut mais aussi un
seigneuriage externe net puisque l'émission d'une monnaie fi-

duciaire est l'activité d'un monopoleur.

4. Etude approfondie du seigneuriage externe.

Il est nécessaire maintenant d'approfondir la notion
théorique de seigneuriage externe dans un systeme d'étalon=
change=or. Pour ce faire, nous exposerons tout d'abord la mé-
thode de distribution du seigneuriage généralement envisagée,
puis l'ensemble des gains et colits encourus par le pays banr~
quier, afin de rendre au seigneuriage externe une importance
plus relative, Nous nous étendrons plus longuement enfin sur
les différentes expressions formalisées du seigneuriage externe

qui existent dans la littérature économique,

§ 1 Distribution du seigneuriage externe.

Traditionnellement dans le systeme de l1l'étalons=change—
or, le seigneuriage est distribué par la méthode du marché 1li-
bre, En payant un intérét sur ses engagements, le pays ban-

- Z ! L
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quier fait participer toutes les nations au gaim de seigneuria-
ge en proportion des montants de monnaie internationale qu'elles
possédent, Progressivement, les marchés financiers internatio-
nauXx ont atteint un haut degré de sophistication, devenant ac-
cessibles tant aux particuliers qu'aux autorités officielles :
cette constation améne certains économistes, R.I. Me KINNON en-
tre autres{lQ], a conclure qu'une exploitation monopolistique

du seigneuriage par le pays banquier n'est plus possible car
tout détenteur de monnaie internationale peut en obtenir un ren-

dement élevé.,

Seules des estimations empiriques pourront dire si le

seigneuriage externe est ou non redistribué,

§ 2 Ensemble des gains et cofits auxquels fait face la nation

émettrice de monnaie internationale.

Le seigneuriage et l'intérét payé sur les engagements
font partie d'un ensemble plus vaste de gains et colits auquel
est confronté le paMs émetteur., COHEN) 3 ), GRUBET {10}, KARLIK
|2% ], ALIBER 179, ont énuméré et analysé l'un ou l'autre des é-
léments suivants. Pour établir la liste la plus compléete des
conséquences de l'émission de monnaie internationale, sur le
pays banquier, nous présenterons une syntheése de l'approche de

B.J. COHEN en y intégrant l'apport des autres auteurs.

1. Gains et codts directs.

Outre 1le seigneuriage net acquis directement par l'ensemble
de 1'économie, l'internationalisation d'une monnaie améne di-
rectement un autre type de bénéfice au secteur bancaire du pays
émetteur.: §es services rémunérés sont en effet sollicités par
l'ensemble du monde. A noter cependant que les ressources af-
fectéés a 1l'offre additionnelle de services bancaires aux é-
trangers auraient pu &tre affectéés a un usage domestique ren-

table, Il convient de tenir compte de ce coldt d'opportunité




pour évaluer le bénéfice net.

La fonction d'unité de compte et de monnaie d'intervention
remplie par la wonnaie internationale dans un systéme d'étafgﬁTﬁ;
or améne directement un autre avantage aux résidents du pays
banquier (souligné par COOPER([ 4 ). Le mouvement maximum sur
le marché des changes entre la monnaie internationale et une
autre monnaie est limité a la moitié de ce qu'il est entre tou-
te autre paire de wmonnaie$. Les importateurs et exportateurs

appartenant au pays émetteur encourent ainsi moins de risque

de change que les non résidents,.

Par contre, comme le soulignent, GRUBEL ¢t ALIBEK, le pays
banquier doit garder des stocks d'or plus importants qu'il ne
l'aurait fait normalement car il doit co&fir ses engagements
monétaires. Or l'or amassé en "banque'" ne produit aucun revenu:

son! colt de garde entraine au contraire une perte sociale,.

2. Bénéfice indirect via les mnités économiques privées.

Parallelement au développement immédiat des services ban-
caires, se développent d'autres services intérieurs financiers
et commerciaux, par exemple les s&@ices d'assuranchde courtage.
Dans 1l'examen de ce gain indirect, il faut aussi tenir compte
du fait que les ressources allouées a ces services auraient pu

trouver un usage alternatif.

3. Bénéfice et coidt indirects via la politique publique,

L'usage de la monnaie nationale comme devise proemee aux
autorités du pays émetteur une certaine liberté d'action mais

aussi une certaine contrainte.

D'une part, le fait gqu'un déficit donné peut &tre associé
a une perte de réserves réduites (vu le r6le international de
la monnaie interne :(le seigneuriage), permet aux autorités du

pays de choisir plus lentement, wmais plus efficacement, les
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politiques destinées a remédier aux déficits ('"the advantage of
flexibiliteé"),

liais d'autre part, la nation émettrice doit s'assurer que la
monnaie qu'elle émet remplit les conditions qui en assurent la -
validité : convertibilité, valeur en capital sdre... Elle devra
agir de telle sorte que soit maintenue la confiance internatio-
nale dans sa monnaie et ce lui est une contrainte dans la mesure
ol les politiques requises pour cela s'opposent ou limitent les

actions nécessaires a l'ordre intérieur de la nation (1).

Cet éventail de gains et de colits possibles pour la nation
émettrice, laisse percevoir l'importance relative qu'il faut ac-
corder au seigneuriage externe., Dans la suite de ce mémoire,
nous nous limiterons & l'estimation du seigneuriage, sachant né-
anmoins qu'il se situe dans le contexte plus vaste que nous ve-

nons de décrirve.

§ 3. Formalisation du seigneuriage externe.

Nous avons retenu trois types de formalisation du seigneu-
riage externe dans un systeme d'étalon-change-or : celles de
GRUBEL, JOHNSON et GLEJSER.

1. Formalisation présentée par H.G. GRUBEL[10]]

Le pays banquier creée la monnaie internationale en encourant
des déficits de balances des paiements et en les finangant par
ses engagements liguides. Le point de départ de la formalisation
mathématique du seigneuriage élaborée par GRUBEL se trouve &tre

le déficit de la balance des paiements d'une année. (D)

(1) SN et BB 8L . 3B .Di

1+ d (1 + a)3 (1 + a)°

ot -— R est le taux annuel auquel le pays peut placer les ressour-
ces acquises contre ses engagements et s'identifie a la

productivité marginale du capijital ;

(1) W.A. SALANT[23], R.Z. ALIBER(1]ET Mc KINNON[19]lont particu-
liérement analysé ce probléme de liberté et contrainte amenés au
pays émetteur par l'usage international de la monnaie émise,
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- r est le taux d'intérét payé par le pays sur ses engage-
ments;

— ¢ est le colit d'émission de la monnaie internationale
(en poucentage) ;

- d est le taux d'actualisation ;

- n est l'anné¢e ou l'engagement liquide du pays banquier est
échangé.

GRUBEL wmesure donc la valeur actualisée du seigneuriage mnet
obtenu par le pays banquier a partir du déficit global d'une an-
née.

Cette présentation suppose que l'ensemble du déficit de la
balance des paiements a été financé par l'augmentation des en-
gagements liquides du pays banquier et non par des sorties d'or,
par exemple|

Dtautre part, si n tend vers l'infini; c'est-a~dire si les
engagements du pays banquier ne sont jamais convertis par les

détenteurs extérieurs la formule (I) devient

R - r - c¢c .
(Il) SN = 3 D
Si R = r + ¢, le seigneuriage externe sera entiérement redis-
tribué entre les dé&tenteurs et donc SN = O
Si r = c =0 et si R = d, alors seulement la valeur actua-

lisée du seigneuriage obtenu sur le déficit d'une année, s'i-

dentifie a la valeur du déficit.

2. Formalisation présentée par H.G. JOHNSON { 12 |

JOIINSON ne s'est pas intéressé spécifiquement au seigneu=
riage externe obtenu par la nation émettrice de monnaie inter-—
nationale dans un systéme d'étalon-change-or : son étude porte
sur le seigneuriage obtenu par tout type d'émegtteur de monnaie
fiduciaire, MNous essayerons de l'appliquer au cas qui nous oc-

cupe.




.

L'approche de JOHNGCN est plus compléte que celle de GRUBEL
en ce sens que pour mesurer le seigneuriage acquis par 1'émet-
teur & un moment donné, elle tient compte non seulement de la
création de monnaie internationale occasionnée par le déficit
de 1l'année en cours mais aussi du stock glcocbal de monnaie exis-

tant di a des déficits antérieursi

On peut en effet distinguer deux composantes dans le sei-

gneuriage externe ¢

1l° la composante courante du seigneuriage qui représente l'ab-
sorption de ressources étrangeéres qu® 1l'émission de nouvelle
monnaie internationale procure a l'émetteur. Quand les na-
tions cessent d'acquérir davantage la monnaie émise il est
clair que cette premieére partie du seigneuriage cesse.

2° la composante revenu du seigneuriage. Celle-ci existe dans
la.umesure ou le seigneuriage courant, ci-dessus défini,n'est
pas consommé directement par l'émetteur mais est investi a
l'extérieur. Les investissements réalisés apportent un
flux de revenu a 1l'émetteur et cette =conde partie du sei~
gneuriage ne cesse pas guand les non résidents n'acceptent
plus davantage de monnaie internationale mais seulement s'ils
décident de convertir la monnaie déja détenue : ceci oblige-

rait le pays émetteur a liquider ses actifs étrangers.

A partir de cette distinction, JOHNSON exprime le seigneu-

riage brut comme suit @

(I1,) SB = (i + g) M

ou - M est 1'offre de monnaie existant ;
- i est le taux de rendement des actifs obtenus par 1l'in-
vestissement du seigneuriage courant antérieur ;

- g est le taux croissance de l1l'offre de monnaie.

Aussi, a tout moment, . le seigneuriage brut acquis par

l1'émetteur de monnaie internationale est ¢égal a la somme d'un
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flux de revenu iM et d'un seigneuriage courant gM dd a l'aug-

mentation de l'offre de monnaie., On peut i

dentifier gM a D

le déficit annuel de la balance des paiements du pays banquier

dans les formules de GRUBEL.

Si 1l'émetteur encourt des colits d'émiss

ion et paye un in-

térét sur engagements (c) le seigneuriage net s'eXprime alors :

oo e — e 1 o S . 3 S0 P S S S i S

f X i «w© T
(11) i SN = i_fl - c) + Sae e g—i

M

ou (i - c)M représente le seigneuriage net obtenu sous la for-

me de flux de revenu, suite a la créatio
rieure,
i - C

ou - gM représente le seigneuriage net

sur l'émission courante de monnaie inter
Cette =« econde partie de la formule s'id

a la formule(Il)élaborée par GRUBEL puisque

i s'identifie a R et a d
Johnson considére contrairement a GRUBEL
lisation est égal au taux de rendement de
¢ s'identifie a (r + c)

gM s'identifie a D.

La formule(II)ajoute un flux de revenu
capitalisé (i—f—g gi). Cela suppose que le
sements passés de l'offre de monnaie a été
rendement courant. Face a cela, JOHNSON a
extrémes. :

- so0it le pays banquier a toujours investi
obtenu a chaque ¢émission de monnaie inter
recoit un flux de seigneuriage annuel éga

(I1,) SN = (i = e) b

n de monnaie anté-

actualisé obtenu

nationale.

entifie absolument

que le taux d'actua-

s investissements...

(i = ¢)M & un gain
gain sur les accrois-—
investi au taux de

distingué deux cas

le gain en capital
nationale, alors il

1 a:

-~ s0it la nation émettrice consomme régulidrement le gain en

capital, aussi elle regoit un seigneuriage courant égal a :

. i - cC
(IIS) SN = (i - ¢) MO + -

gM
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ou Mo est le stock de monnaie existant a 1'époque ou la politi-
que de consommation des gains a commencé, La contrepartie du
stock de monnaie Mo est supposée avoir été investie et rapporte
encore a l1l'épogue envisagée un revenu (i - c) Mb’

Si le gain de seigneuriage a toujours été consommé directement,
MO est nul,

A la lumieére de l'approche de JOHNSON, nous devons déduire
que GRUBEL suppose impligitement que le pays banquier consomme
chaque année le seigneuriage courant qu'il obtient sur 1'émis-
sion de nouvelle monnaie,

Une critique de moindre importance quant a la formulation
de Johnson concerne la valeur de ¢, ¢ représente, selon l'au-
teur, le colit matériel de production de monnaie plus 1'intérét
payé par l'émetteur sur ses engagements., Il nous faut¢ remar-
quer que sur la monnaie créée antérieurement,l'émetteur n'en-
court plus de coiit de fabrication a l1'époque envisagée. La
correction a apporter a la fgrmule II serait donc
SN = I(i - r) + i—:-f—:—g g s M de m@me aux formules II, et
II - =

3
ou r représente 1l'intérét payé par l'émetteur ;
¢ représente le collt de fabrication de la monnaie interna-

tionale.

3. Formalisation présentée par H. GLEJSER[ 8]

Les deux types de formalisation présentées ci-dessus s'ac-
cordent pour exprimer le seigneuriage externe obtenu par le
pays banquier a partir du financement du déficit de balance de

paiements par créaticn de monnaie internationale.,

H. GLEJSER prend comme point de départ, non le financement
du déficit, mais les sources mémes de ce déficit qui représentent
les différentes sources d'apport de monnaie internationale a
l'étranger. Il en distingue trois et pour chacune d'elles dis-

tingue le seigneuriage obtenu par 1l'émetteur,




1., 1'exportation nette de capital a lomgterme.

Le seigneuriage net obtenu par le pays banquier dans l'année
t + 1, sur le déficit de la balance des capitaux a long terme

de l'année t est exprimé comme suit

(lIIl) Sl t+1 (Rt+l BTSN Ct)'kt

ou - Rt+l représente "le rendement réel et apreés imp6t,du capi-

tal a long terme" dans le pays étranger.

€+l "le rendement réel payé par le pays émetteur sur ses
engagements’

- e les frais d'émission de monnaie internationale.

- kt le montant de l'exportation nette de capital au cours

de 1ltannée t.

2. Le déficit du commerce extérieur des biens et services,

————————————————_——— — . ——— . ————— —————— - ————_——_—————— o~ ————— s g

Le pays émetteur peut aussi financer un déficit commercial
par ses engagements monétaires. GLEJSHZR estime le seigneuriage
qu'il en retire sous la forme d'un taux de rendement social.

L!'équilibre micro-économique d'une nation en économie ou-

verte se résume,en effeg,comme suit :

S = (X - M) + I ot S représente 1l'épargne
X les exportations
M les importations

I 1l'investissement

De la, pour un taux de consommation et donc d'épargne jugé opti-
mal, l'investissement intérieur sera d'autant plus grand que le
surplus de balance commerciale (X — M) est plus petit ou méme
négatif, ce qui entraine un bénéfice social pour l'ensemble de

la nation déficitaire,

L'expression du seigneuriage externe obtenu par le déficit
commercial est

11X S = (R’

2 2 t+l t+l = Feanld My




(II1)}S = (R - c )k, + R? m

(III4)

e A4 =

ou R!t+1 est un taux de rendement social, par opposition a Rt+1’
rendement privé.
m. est le montant des importations réalisées au cours de
l'année ¢t
On peut se demander pourquci le rendement social porte sur le
seul montant des importations et non pas sur le solde de la ba-

lance commerciale.

3. Les transferts privés ou publics.

Les dons que fait le pays émetteur au reste du monde accen-—
tuent son déficit de balance de paiements et donnent naissance
a4 la monnaie internationale mais ils doivent &tre déduits du

seigneuriage car ils ne rapportent aucun revenu.

IIIS SS t+l T TUted*%t

ou Tt représente le montant des transferts.

En résumé, le seigneuriage externe net que regoit 1'émet-
teug de monnaie internationale est obtenu par la sommation des
trois éléments partiels décrits ci-dessus. Il est obtenu a 1!'é-
poque t+l, suite au déficit de balilance de paiement de 1l'année t.

m

== —_— ) ' b = T 1
9 (B N + Bk, + (RE Paad® My = Py o Tl

t+1 t+1 t+1 +1

k + m, + T

t+1 t+1 £/ %¢ Eed®e ™ Fpay (Kg - ¢

H., GLI"SER propose ensuite deux méthodes d'agrégation du
seigneuriage externe dans le temps.

S8i 1'on veut estimer la valeur actuelle des gains futurs
occasionés par le déficit de 1l'année en cours, il suffit d'ac-

tualiser la formule IIX.

ct

=y
SVt =Z iR C)kt + m r(kt +om. o+ Tt)

i (1L + D)
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ou SVt représente la valeur actuelle du seigneuriage courant,
R, R', r et ¢ sont maintenus constants dans l'ignorance des
taux futurs.

D représente le taux d'escompte social.

Si 1'on veut calculer le seigneuriage cumulé d'une année
donnée, tel qu'il résulte des déficits antérieurs, la formule

a employer devient
t+1=9=t 1+ R - C

S (Rey1 ~ Cernlkg o

)
5 t-6
S, 1-mg (148" )

et

(111

+m +T.) (1+r

e (Kgtmg+Ty

el
© !

Cette formule tient compte des gains réinvestis par les fac-

’ t-e t-o
teurs (1 + Rg - cg) ,y (1 + S'g) 5

Le point de départ de l'expression formalisée élaborée par
GLBJSER est différent de celui choisi par GRUBEL et JOHNSON :
l'un part des sources du déficit; les autres,du financement de
Ce déficit. Néanmoins la démarche suivie par chacun d'eux est
similaire : il s'agit chaque fois de déterminer le rendement
obtenu par le pays émetteur et d'en retrancher le coldt et 1'in-
térét payé sur la monnaie internationale.

La grande différence entre les deux types d'approche se
trouve dans le poste transfert. En estimant le seigneuriage
net a partir du financement du déficit, GRUBEL et JOHNSON le
s ur €valuent car ils oublient 1'élément des dons gratuits ef-
fectués par le pays émetteur qui,tout en donnant lieu a créa-
tion de monnaie internationale,ne lui ppportent aucun rendement
ou méme un rendement négatif si un intér8t est payé¢ sur ce type
de monnaie internationale.

Par ailleurs, la formule(III4)se rapproche de la formule (I)
de GRUBEL ec du second élément -de la formule{Il)de JOHNSON en
ce sens qu'elle estime le seigneuriage courant net actualisé

obtenu a partir du déficit de l'année en cours,
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Quant a la formule(IIIg, elle est a comparer a l'approche
de Johnson synthétisée en{IXI): mesurer le seigneuriage net cu-
mulé obtenu par le pays émetteur de monnaie internationale de-

puis qu'il se livre a cette activité d'émission,

L'étude systématique du systéme d'étalon-change-or a con-
firmé ce dont nous étions conscients dés le début de notre é-
tude : un seigneuriage externe peut €tre acquis par la nation
émettrice de monnaie internationale.

L'approfondissement du probleéme a été mené en trois étapes

-

déterminer la méthode de distribution de ce seigneuriage ex-
terne, situer le seigneuriage parmi les autres conséquences

gque son rdle international améne a la notion bancaire et enfin
et surtout exprimer formellement le seigneuriage externe.

Nous nous sommes ¢étendus sur cette formalisation car elle cons-
titue la base des estimations empiriques qui seront décrites

dans la suite de ce mémoire.

Seetion 4, S.M.I. de monnaie créée par coopération internatio=-

nale.

Certains économistes ont choisi, plutdt que de chercher re-
méde au probléme du seigneuriage externe dans le cadre méme du
systéme d’'étalon-change-or ou il a pris naissanceyde prdner
l1'adoption d'un autre systéme monetaire international. Dans
1l'élaboration de ces projets de réforme i1l a été tenu compte
de la formation du seigneuriage externe et surfout de sa dis-
tribution.

Les Droits de Tirage Spéciaux (DTS) constituent le proto-
type d'une monnaie mondiale créé par coopération internationale,
Pour étudier le seigneuriage externe dans un systeéme de DTS

nous reprendrons la systématique qui a été utilisée jusqu'ici.




]
|

Puis nous donnerons un bref apercu de la fagon dont la distri-
bution du seigneuriage externe a ¢été résolue dans quelques pro-

jets de réforme du S.M.I.

§ 1. Systéme des DTS.

i. Nature, fonction et demande de la monnaie internationale,

Les DTS sont une mounaie fiduciaire créée ex nihilo par le
Fonds Monétaire International pour répondre aux besoins de ré-
serve des autorités officielles des nations membres. Ils ont
donc a remplir exclusivement la fonction de monnaie réserve, au
niveau des transactions officielles: Dans la mesure ou leur
valeur or est invariable, ils peuvent aussi servir de monnaie

unité de compte.

2. Emission des DTS,

C'est un organisme supra-national qui a le monopole

d*émission des DTS.

3. Seigneuriage externe.

A priori, toutes les conditions sont réunies (monopole
d!'émission de monnaie fiduciaire) pour que le F.M.I, obtienne
un seigneuriage sur l'émission des DTS. Cependant, dans la
création des DTS, on ne peut dissocier la formation du seigneu-
riage de sa distribution., En effet, les DTS sont répartis en-
tre les nations proportionnellement aux quotas que chacune d'el-
les détient au F.M.I. Les quotas sont censés représenter 1l'im-
portance relative de chaque nation et aussi le besoin moyen de

réserves de chacune,

La création et la distribution des DTS sont une appli-
cation directe de la méthode de distribution du seigneuriage
appelée "méthode de la demande a long terme", Le seigneuriage
externe est entiérement distribué par cette méthode et n'entraf-

ne aucun effet néfaste dans l'allocation du revenu mondial en-
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tre nations, que si chacune d'elle regoit bien,au point de départ,

’
la quantité de réserves dont elle a besoin en moyenne.

Il reste donc a s'assurer que les quotas utilisés pour
répartir les DTS sont bien représentatifs des besoins moyens

de réserves de chaque pays.

R.G., HAWKINS & C. RANGARAJAN[ii]Ont défendu et testé
la theése contraire : la décision d'allouer les DTS aux diffé-
rentes nations en fonction de leurs quotas en F.M.I. a été¢, se-
lon eux, une solution de facilité, A l'origine, en effet,les
quotas avaient ¢été établis pour servir de base aux montants
maxima que chacune pouvait tirer ou emprunter au F.M.I., en cas
de difficultés de balance de paiement. Les quotas étaient donc
plus favorables aux pays possédant de larges réserves et des
monnaies convertibles., L'emploi de ces guotas comme base d'al-
location d'une monnaie internationale et non plus d'un crédit
international (comme les droits de tirage) laisse de cdté cer-
tains facteurs importants qui théoriquement devraient influen-—
cer la répartition des résérves (comme le revenu par téte, le
coiit d'ajustement de la balance des paiements, etc.). HAWKINS
et RANGARAJAN démontrent que si ces facteurs &étaient pris en
compte, un plus grand pourcentage de DTS seraient attribués aux

pays en voie de développenent.

Le probléme de la distribution du scigneuriage reste
donc présent dans le systéme des DTS, Il n'entre pas dans
l'objectif de ce mémoire de l1l'approfondir mais il nous a paru

intéressant de le mentionner

§ 2. Projets de réforme du S.M.I. et seigneuriage externe.

Sans nous attarder, nous tenons aussi a montrer comment
la distribution du seigneuriage externe a ¢té et reste prise en
considération dans les divers projets de réforme du systéme mo-

nétaire.
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Triffin est le principal défenseur d'un systéme ou
la monnaie mondiale serait émise par une banque supranationale
qui distribuerait le seigneuriage en versant un intér@t sur ses
engagements détenus par les agents économiques du monde entier,
La banque recevrait des ressources contre ses engagements }
elle pourrait les investir dans les marchés de différentes na-
tions de fagon a en obtenir un rendement qui soit égal a 1l'in-

térét qu'elle verse, de¢ sorte que le seigneuriage net soit.nul.

D'autres projets envisagent la distribution du sei-
gneuriage externe par la méthode dite du gouvernemwent central,
prénant que le seigneuriage doit &tre utilisé a l'aide des pays
en voie de développement., Ainsi :

Le plan Stamp (1962) proposait que le F.M.XI. accorde au
pays en voie de développement des certificats. Ces pays pour-
raient les échanger dans les pays développés contre des ressour-—
ces réelles, ces derniers s'engageant Aa accepter les certifi-
cats comme moyens de paiement. Un tel projet est utopique et
semble oublier que la banque supranationale ne dispose d'un
pouvoir exécutif que dans la mesure ou l'ensemble des nations

souveraines l'acceptent,

Le plan de Hart, Ialdor et Tinoergen (1964) était
d'avis qu'il fallait adopter unc monnaie marchandise sous forme
de grain, coton... ou tout autre produit exploité dams les pays
moins développés. Cela créerait une demande additionnelle pour
ces jproduits, faisant augmenter leur prix et améliorant les
termes d'échange de ces pays. Ce retour & une monnaie marchan-
dise accorderait une rente aux pays producteurs mais il pri-
verait le monde de l'épargne sociale qui existe quand la monnaie
fiduciaire est utilisée en lieu et place de la monnaie marchan-

dise,

Il existe encore d'autres propositions liant la créa-

tion et la distribution de la monnaie internationale a l'aide




awx pays en voie de développement,

Le débat reste ouvert entre économistes et politiciens.
Différents arguments sont avancés en faveur degou contreyune
liaison directe entre ces éléments., Ceux—-ci sont synthétisés
notamment dans les études de J.M. FLEMING[6), F. MACHLUP V18]
et P, SALIN[247.




Chapi¢tre A

CONCLUSION

La premieére partie de ce mémoire avait comme objeatif
de définir le concept théorique de seigneuriage et de situer le

probléme dans le cadre du systéme monétaire international,

Notre premier souci a été d'étudier, in abstracto, les
conditions d'existence d'un seigneuriage., L'analogie directe
qui semble exister entre le seigneuriage et le profit obtenu
par un monopoleur nous a mené a approfondir la notion de mono-
pole d’'émission de monnaie fiduciairei Dans ce but; nous avons
prété a l'émetteur le comportement rationpeldu monopoleur, ce-
lui-ci se traduisant essentiellement par la volonté de maximi-
ser le seigneuriage. Il s'est avéré que dans la recherche du
seigneuriage maximum,l'émetteur n'est pas limité par des condi-
tions de production cofiteuses mais par la structure et la na-
ture mémes de la demande qu'il a a satisfaire. De la, il nous
a été possible de donner une définition compléte du seigneuria-
ge et de comprendre les deux types de concepts, a premiére vue
divergents, de seigneuriage externe libre et de seigneuriage
externe forcé., Le premier concept désigne le seigneuriage qu'ob-
tient 1l°émetteur tant qu'il émet une monnaie demandée et acceptée
par le public. Le second qualifie le seigneuriage qu'il extor=-
que par des pressions politigues au économiques en imposant 1l'u-
sage d'une monnaie gui ne répond plus a la confiance et donc a

la demande des agents économiques.
La définition dégagée s'appliguait a toute ¢émission de

monnaie fiduciaire, tant nationale qu'internationale. La se-

conde étape de notre démarche devait donc logiquement &tre la
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recherche des raisons pour lesquelles l'existence d'un seigneu-
riage externe pose probléeme, contrairement a l'existence d'un
seigneuriage interne. Nous avons dégagé trois motifs, inti-
mement interreliés qui justifient 1'intérét spécial qu'il faut
accorder au phénomene de seigneuriage externe dans un systéme
d'étalon-change-or : le manque de confiance dans la monnaie in-
ternationale, la dépendance directe et inefficiente de la dis-
tribution du revenu wmondial vis-—a-vis de la distribution de
monnaie internationale et enfin la maximisation et l'utilisa-
tion du seigneuriage externe a des fins personnelles par 1'é-
metteur, Ces trois motifs découlent de l1l'opposition fondamen-
tale entre le seigneuriage interne et externe : l'absence d'au-
torité supranationale capable de gérer un monopole d'émission

de monnaie internationale,

La comparaison du seigneuriage interne et externe nous
a amené a nuancer le concept de seigneuriage dégagé au chapitre
IT : elle a montré qu'il faut en effet dissocier la formation
du seigneuriage de sa distribution. La formation du seigneu-
riage est intrinséquement 1lié a la création de monnaie fidu-
ciaire, que l'activité d'émission soit régie par un monopole
ou laissée a la libre concurrence, Le monopole permet l'exis—
tence d'un seigneuriage net positif a long terme, tandis que
la concurrence oblige les émetteurs a redistribuer le seigneu-
riage brut sous forme de paiement d'intér&ts de sorte que le

seigneuriage net est nul,

A ce stade nous avions détecté les symptdmes et les
causes de la maladie que représente le seigneuriage externe,
I1 restait a y chercher remede. La solution aux conséquences
néfastes qu'entraine le seigneuriage externe se trouve dans la
redistribution efficiente de ce seigneuriage : nous avons donc
énuméré les trois méthodes possibles de redistribution du sei~

gneuriage externe,




Le probleéme étant bien saisi, il nous restait a voir
quels types de S.M.I. pouvait donner naissance a l'existence
d'un seigneurjiage externe., Nous avons éliminé le systéme de
l'étalon-or parce qu'il réserve le r8le de monnaie internatio-
nale a l'or, monnaie marchandise, et le systéme de taux de
change flexibles parce qu 'il ne laisse pas place pour l'émis-
sion monopolistique de monnaie internationale, Nous avons re-
tenu évidemment le systeme de l1l'étalon-change-or, systéme dans
lequel le probleme du seigneuriage externe a &été soulevé, mais
aussi le systeéme qui voit la monnaie internationale crééepar

coopération mondiale.

Nous nous sommes attardés sur 1l'étude spécifigue du
seigneuriage dans le systeme d'étalonm=change-or, principalement
sur sa formalisation, en préparation de la suite du mémoire,
Celle-ci a montré que chaque économiste envisage le seigneuria-
ge net en tenant compte de la redistribution du seigneuriage
brut sous la forme d'intér&ts ; que le seigneuriage peut &tre
exprimé sous forme de flux de revenu ou sous la forme d'un
stock ; et enfin qu'on peut estimer le seigneuriage a partir du
déficit global de balance des paiements a financer, comme le
font GRUBELet JOHNSON ou a partir des sources de ce déficit
comme le fait GLH SER.

Mais pour avoir fait le tour complet du probleme du
seigneuriage externe, il nous fallait présenter, méme brieéve-
ment la fagon dont les plans de réformes du systéme monétaire
international tiennent compte de ce probléme et cherchent a le

résoudre. Tel était l'objet du dernier paragraphe du chapitre IV,
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DEUXIEME PARTIE

Analyse comparée du seigneuriage acquis
par la Grande-~Bretagne et les Etats-~Unis,
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REMARQUES PRELIMINAIRES ,

L'étude théorique du seigneuriage externe que nous venons

de mener, ouvre la voie a de nombreuses possibilités de recher-
che. On a vu, en effet, qu'outre un systéme monétaire interna-
tional d'étalon-change-or, un systéme de monnaie fiduciaire créée
par coopération mondiale peut aussi donner naissance a des pro-
blémes de seigneuriage. Deés lors, la création des DTS et tous
les projets de réforme du S.M.I., en ce compris la mise sur pied
d'une monnaie européenne, devraient €tre examinés ou réexaminés
sous l'angle que nous considérons. Par ailleurs, la thése selon
laquelle la distribution du seigneuriage externe pourrait lier
directement la création de monnaie internationale a l1l'aide aux

pays en voie de développement préte aussi a discussion,

Voila autant de sujets qu'une étude sur le seigneuriage ex-

terne se devrait d'approfondir.

Mais dans le cadre de ce mémoire, nous avons choisi de nous
limiter a l'examen du seigneuriage externe qui peut exister
quand la monnaie internationale est émise par une nation. C'est,
en effet,dans _ce -corntexte,on le sait, que le probleéme du sei-
gneuriage a pris de l'importance. Or la seule fagon de vérifier
si 1’intérét qu'y portent économistes et politiciens se justifie,

est de procéder a une mesure de ce seigneuriage externe.

L'expérience historique du Royaume-Uni et des Etats-~Unis se
préte particuliérement a ce type d'analyse,du fait de l'usage
international de la life sterling et du dollar pendant une pé-
riode prolongée. Toute la seconde partie de ce mémoire sera
donc consacrée a l'estimation du seigneuriage externe qu'ont

pu acquérir ces deux pays banquiers.,

Mais une troisiéme nation, la France, voit aussi sa monnaie

interne demandée par certains pays étrangers. C'est pourquoi




dans la troisiéme partie, nous réfléchirons aux problémes de

seigneuriage externe qui peuvent se poser dans la zone franc,

Avant d'entreprendre l'analyse des calculs du seigneuriage
externe obtenu par le Royaume-Uni et les Etats~Unis, une mise

en garde est nécessaire.

Nous savons déja que chaque auteur n'envisage pas la méme
notion de seigneuriage. De plus la méthode d'estimation em-
ployée par chacun n'est pas identique. Enfin, chaque calcul

ne couffe pas la m@me période.

Ces trois éléments de divergence rendent la confrontation
des résultats obtenus par les différents économistes, difficile
tant au niveau des calculs s'appliquant aux seuls Etats-Unis,
qu'au niveau de la comparaison entre seigneuriage acquis par
les Etats-Unis d'une part et par la Grande—-Bretagne d'autre
part., Il faut donc un point de référence qui permette au
moins de situer les différentes études les unes par rapport
aux autres : ce point de référence se trouve €tre logiquement

la balance des paiements du pays banquier.

Rappelons briévement les différents soldes possibles de ba-
lance des paiements, sur base de la présentation nouvelle de la
balance américaine donnée en juin 1971 dans la revue "Survey of

current Business"?

10




II

ITI

Iv

(1) Exportations
(2) Importations

(3) Services

(5) Mouvements des capitaux pgblics a long terme

(6) Mouvements des capitaux privés a long tewme

T
" Balance des transactions sur base des réserves officielles |}
e I Ty T i

(9) Variation des engagements non liquides vis-a-vis des au-

torités étrangeéres

(10) Variation des engagements liquides vis-a-vis des autorités

monétaires étrangéres

(11) Variation des réserves officielles (or, DTS, devises, po-
sition au F.M.I.)

Pour un pays émetteur de monnaie internationale, le solde
qui refléte le mieux sa position de banquier du monde est la
balance des liquidités. En dessous de la ligne se trouvent,en
plus des variations des réserves officielles, 1'ensemble des en-
gagements liquides de la nation qui ont servi a financer ses

dépenses. Ces engagements constituent la monnaie internationale
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détenue par les particuliers et les banques commerciales d'une
part (8) et par les autorités officielles étrangeres d'autre

part (10). Les sources du déficit du pays banquier sont décri-
tes au—dessus de la ligne et se composent de la balance commer-—

ciale,, des transferts et des capitaux a long et court terme,

La balance des transactions sur base des réserves officiel-
les décrit au-dessus de la ligne toutes les opérations dont le
solde net occasionne l'intervention des autorités monétaires
étrangeéres & titre compensatoire. Nous attirons l'attention
sur ce dernier solde de balance des paiements car l'examen du

seigneuriage externe forcé y est intimement 1ié.

C'alc.u( du
Le (Seigneuriage externe aura donc comme point de départ,

soit les éléments de financement du déficit de balance des pai-
ements du pays banquier; soit les éléments qui ont provoqué ce
déficit. Mais généralement les données recensées dans la ba-
lance des paiements ne servent pas directement aux calculs de
seigneuriage car ceux-ci sont basés sur des stocks et non sur

des flux comme la balance.

Les deux premiers chapitres de cette partie seront consa-
crés a la présentation systématique des principales estimations
du seigneuriage externe acquis par le Royaume-Uni,d'une part,et
par les Etats—Unis,d'autre part, qui existent dans la littéra-
ture économique. Nous essayerons d'exprimer formellement la
démarche suivie par chaque auteur afin de situer chacune des
approches par rapport aux trois types de formalisation théori-
que présentés dans la premiére partie de ce mémoire et de la

par rapport a la balance des paiements.

Nous verrons que quelques compléments sont a apporter aux
études de B.J. COHEN et de E,S., KIRSCHEN, pour les rendre com-
parables. Tel sera notre souci dans le troisiéme chapitre.

Alors seulement, nous pourrons confronter le seigneuriage
externe acquis par le Royaume-Uni avec celui qu'obtiennent les

Etats-Unis, et en tirer des conclusions significatives,.




Chapi¢tre I

.

Seigneuriage externe et Royaume~Uni (R.U.)

Section I. Etude de B.J. COHEN.

l. Notion de seigneuriage envisagée,

Comme il a déja été dit, COHEN définit le seigneuriage
comme les ressources librement cédées au pays banquier par des
agents économiques non résidents,désireux d'obtenir la monnaie
internationale. Aussi, a partir du moment ou des livres ster-
ling sont accumulées a l'extérieur dans le seul but de soutenir
la monnaie britannique, COHEN considére qu'elles représentent
non plus un bénéfice de seigneuriage mais plutdt une contrainte

et donc un colt pour le Royaume-Uni.

2. Période couverte,

———————————————

Apreés un surf¥ol des données dispgnibles quant aux an-—
nées 1931 a 1969, COHEN limite le calcul proprement dit du sei-

gneuriage externe aux années 1965 a 1969.

3. Méthode de calcul.

Le gain de seigneuriage brut et net est refleté par
l'évolution des engagements liquides du R.U. accumulés a 1'é-
tranger : l'examen des mcntants de sterling détenus de 1931 a
1969 par les non résidents constitue le point de départ de 1l'a-
nalyse de COHEN.

A partir de la, il proceéde selon la distinction établie
par JOHNSON (cfr p. 4@) : il cherche d'abord a déterminer 1la
partie courante du seigneuriage qui est : "the current increase
of real absorption made possible by the cumulative deficit in
the balance of payments." Puis il calcule la partie du seigneu-
riage qui se présente sous forme de revenu du capital : "the

yield on the additionnal investment of resources abroad made




possible by the cumulative deficit in the balance of payments".

(3.,p.36]

3 Partie courante du seigneuriage externe.

1
Le pays émetteur ne regoit plus aucun seigneuriage courant
quand les non résidents cessent d'acquérir la monnaie interna-
tionale ¢ telle était l'affirmation de JOHNSON. Etant donné
la notion de seigneuriage libre auquel il se refeéere, COHBEN re-
trécit encore la condition d'existence d'un seigneuriage courant,
Celui-ci cesse, a son avis, deés que les non résidents ne deman-
dent plus volontairement la monnaie internationale pour les
services qu'elle leur rend. La question €st alors de savoir
quels engagements liquides de la Grande-Bretagne sont détenus
volontairement par les non résidents., COHEN affirme que les
balances sterling qui appéfiennent a des particuliers non ré-
sidents et aux autorités officielles des seuls pays membres de
la zone sterling sont accumulées a cause des services que rend
le sterling comme monnaie internationale, car,dit-il, si la mon-
naie britannique devenait une simple monnaie nationale, ces
deux types d'agents économiques demanderaient la conversion de
leurs avoirs en livres dans une autre monnaie ; la base de son
calcul de seigneuriage libre est donc constituée par ces deux
catégories df'engagements liquides (colonne a, tableau II),
Les engagements liquides accumulés par les organismes inter-
nationaux et par les autorités des pays non membres de la Zone
sterling sont, au contraire, représentatifs d'opératiom de sup-
port de la livre menées par ces deux types d'agents économiques:
de la, explique COHEN, ils ne peuvent servir de base au calcul

d'un seigneuriage libre. (colonne b, tableau II)
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Tableau I en millions de £.

Engagements en sterling du R.U. Variations
1931 411
| 1939 517 (1) A39-31 = 300
1941 1 272
1945 3 688 (2) 43’45-41 ol
1945 3 602 / -
1962 4 535 . A poeas = L T S
1963 4 839 A J—
1969 7 356 —go-g5 =497 _ 5 7s4

(1), (2), (3) représentent des séries statistiques de sources
différentes
Sources B.J. COHEN p. 89, 90, 92, 93.

L'examen du tableau I montre que les engagements liquides
totaux du Royaume-Uni ont fortement augmenté pendant la seconde
guerre mondiale, puis entre 1963 et 1969. COHEN en déduit qu'ef-
fectivement l'usage international de la livre a permis au Royau-
me-Uni de financer ses dépenses de guerre a moindre codt et donc
que le pays banquier a obtenu un seigneuriage courant entre
1940 et 1945. Cependant, si par la suite, l'augmentation des
sterling détenus par le reste du monde s'est poursuivie, COHEN
n‘en conclut pas que le Royaume-Uni a acquis un seigneuriage
courant, car cette augmentation représentait globalement, affir-

me-t-il, la contrepartie d'opérations de support de la livre,

De 1965 a 1969 en tout cas, (période couverte par le calcul
de COHEN) le R.U. n'a acquis aucun seigneuriage courapnt, sei-
gneuriage libre bien entendu, comme l'illustre clairement le ta-
bleau.XI. On y voit gue les balances sterling demandées volon-

tairement n'ont pas augmenté. (colonne a)
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Tableau II, en millions de £.

Engagements 1liés au rdle Engagements liés au ! Total des
international de la £(LLV) soutien de la £(LLF) engagements en £

(a) (b) (c)

1965
1966
1967
1968
.1969

3 906 2 110 6 016
3 808 2 593 6 401
3 638 3 051 6 689
3 418 4 253 7 671
3 716 3 640 7 356

] '

source B.J. COHEN pp 92,93,102,103

Pour plus de détails, cfr ANNEXE I

5.2. Partie du signeuriage externe obtenue sous forme de revenu

Si entre 1965 et 1969 les détentions volontaires de sterling
n'ont pas augmenté, elles n'ont pas non plus diminué (ou gueére),
Le Royaume-Uni peut donc encore profiter du taux de rendement
dont sont porteurs les actifs étrangers qu'il détient. COHEN
prend comme hypothese que l'ensemble des engagements en ster-
ling volontairement accumulés par 1l'éxtérieur (colonne a) re-
présente la contrepartie d'investissements réalisés par le
Royaume-Uni a 1l'étranger gridce a l'usage international de la

livre., (1)

Pour calculer le seigneuriage libre brut, il lui suffit de

connaitre le taux de rendement des investissements directs britan-

(1) Ce montant représente un tiers environ du total .des inves-
tissements externes de 14 Grande-Bretagne.
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nique- Celui-ci lui est donné dans une étude du Professeur
W.B. REDDAWAY qui a estimé non seulement le taux de rendement
privé des investissements a l'’extérieur (Rpf) mais aussi le
taux de rendement social. (Rsf)' Si les investissements avai=-
ent été réalisés a 1l'intérieur du Royaume-Uni au lieu de 1l'&tre
a l'extérieur ils auraient,en effet)rapporté aussi un certain

rendement (Rpi) dont CCHEN tient compte. Aussi ¢

Rsf = Rpf - Rpi

Deés lors,le seigneuriage externe libre brut est égal a:
S.BV = (Rsf) X (LLV)

ou LLv représente les "liquid liabilities" du pays banquier
(colonne a du tableau IX) détenus volontairement par le reste

du monde.

D'autre part, le Royaume-Uni paye un certain taux d'intérét
sur ses engagements, intérét différent selon la nature des dé-
pdts en £ détenus par les non résidents. Soit "Pf cet intérdt :
il représente un codt privé. A nouveau COHEN tient comppte du
coit d'opportunitéyau plutdt ici du gain d'opportunité : si ces
engagements en £ avaient été détenus par des résidents anglais
plutdt que par des non résidents, un intéré&t aurait également
été offert aux détenteurs : r

pi”
COHEN ne calcule pas ce gain d'opportunité : il l'estime égal

pi
l'usage international de la livre.

a R .. Aussi r = T - r . our est le colit social dd a
sf pf pi sf
Dés lors le collt total payé par le Royaume-Uni est
C = (rsg X (LLV)

Le seigneuriage libre net obtenu sous la forme de revenu du

capital se trouve finalement €tre égal a :
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SNV = SBV - C
SNV - (Rsf rsf) LLV
SN = (Rpf - Rpi) - (rpf - rpl) LL
R |
(a) 3 SNy = (Rpp = rpp) Lhy
| L L ——— H

Section 2, Résultats -~ critiques.

Le résultat du calcul de COHEN dont la démarche se trouve
synthétisée dans notre formule (A) est que de 1965 a 1969 1le
Royaume-Uni a obtenu un seigneuriage net annuel moyen égal a
zéro. Ce résultat confirme la theése qu'il défendait et que nous
avons maintenue (cfr partie I) selon laquelle l'obtention d'un
seigneuriage libre est liée a la position de monopoleur d'émis-
sion de monnaie. Depuis que le dollar a concurrencé le ster~
ling, et que les Etats-Unis ont pris le pas sur le Royaume-Uni,
ce dernier, affirme COHEN, n’obtient plus de seigneuriage net
positif, Dans cette affirmation, il ne faut pas oublier que
c'est d'un seigmeuriage externe libre dont il est question.
L'essai de calcul du seigneuriage externe forcé acquis par ‘e

Reyauime-Uni ) )
, que nous tenterons au chapitre IIXI, montrera si

elle reste vraie quand on envisage cette seconde notion.

Par rapport a la balance des paiements du Royaume-Uni, il
est clair que le calcul de COHEN part du financement de la ba-
lance des liquidités par l'accumulation volontaire de sterlding
a l'extérieur. Vu qu'il suppose souhaités les montants de ster-—
ling détenus par les particuliers,a l'exclusion de ceux détenus
par les banques centrales des pays non membres de la zone ster=—
ling, on peut grosso modo affirmer que son calcul part du poste
(8) de la balance des paiements, a l'exclusion du poste (10).
(cfr p.56)
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La méthode choisie par COHEN se rapproche de la formulation
de H.G, JOHNSON qui décrit le flux de revenu de seigneuriage
qu'obtient l'émetteur a un moment donné suite a une politique

d'investissement du seigneuriage courant obtenu antérieurement.
SN = (i - c¢) Mt (cfr formule (II2) p. 41)

oud Mt s'identifie a LL
¢ s'identifie a r

pt
i s'identifie a R

COHEN retrécit la noticn de stock de monnaie existant (Mt = LL)
aux seuls montants de monnaie internationale détenus volontai-
rement (LLV) et il précise le taux de rendement obtenu sur les
investissements du seigneuriage courant antérieur (i = Rp) en

ne tenant compte que du rendement des investissements directs bri-

tannique a l1l'extérieur (Rpf)°

La distinction qu'il fait entre seigneuriage courant et sei-
gneuriage revenu du capital nous semble superflue. Durant les

années couvertes par le calcul, le seigneuriage courant est nul,

mais méme s '

il avait été positif, nous ne voyons pas en quoi
cela aurait modifié le calcul, A moins de risquer de compter
deux fois le m@me bénéfice de seigneuriage, COHEN aurait dd lo-
giquement appliquer la méthode de calcul décrite par 1l'équation (A)
aux sterling additionnels, Il n'en reste pas moins que la dis-
tinction établie par JOHNSON et reprise par COHEN est indispen-
sable a la compréhension théorique du phénoméne de seigneuriage,

mais elle n'apporte rien dans une étude empirique.

Une dernieére remarque concernant la méthode de calcul de
COHEN, se rapporte a la distinction qu'il fait entre taux de ren-
dement sccial et colt sccial,d'une part, et taux de rendement
privé et colit privé,d'autre part. Ou est l'intéré&t de calculer

des rendements et colits sociaux dans la mesure ou R = et

. r_.
pi pi
qu'en conséquence le résultat final se raméne @ une différence

entre taux de rendement et codts privés ?
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On peut d'ailleurs se demander pourquoi les codts d'opportunité
sont identiques ! Nous reviendrons sur 1l'utilité ou la non u-
tilité d'envisager des taux de rendements sociaux aprés avoir

fait le tour des divers calculs de ssigneuriage externe.
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Chapitr.e I1I

Seigneuriage externe et Etats-Unis.,

A notre connaissance, seul BE,S, KIRSCHEN a mesuré sys-
tématiquement le seigneuriage externe obtenu par les Etats-Unis ;
nous nous étendrons longuement sur son étude a la fin de ce

chapitre,

Cependant, si avant 1969, la notion de seigneuriage
externe n'existait pas explicitement, quelques économistes a-
vaient déja reconnu que le rl8le de banquier du monde apportait
certains bénéfices et certains colits 4 la nation émettrice de
monnaie internationale, Certains de ces bénéfices s'identifi-
ent & ce qui,par la suitesfut qualifié de seigneuriage. Il
nous semble intéressant dés lors de mentionner briévement 1l'ap-
proche de J. KARLIK et celle de H.G. GRUBEL., Avant de détail-
ler le calcul de KIRSCHEN nous présenterons aussi 1l'étude de
§.C. KOLM.

Section I, Etudes antérieures au calcul de KIRSCHEN.

L'apport de KARLIK a 1l'estimation du seigneuriage externe
est original en ce sens : il tente de construire un modéle al-
ternatif pour évaluer le gain ou la perte encourue par les
Etats-Unis du fait de leur rd8le de banquier mondial., La diffé-
rence entre le revenu national américain contemporain (1968)
et 1l'hypothétique revenu actualisé que les USA auraient obtenu
si le $ n'avait pas été monnaie internationale peut seule mon-
trer, a son avis, si le statut mondial du $ a été bénéfique ou

non pour les USA.

KARLIK analyse l'évolution logique alternative de quelques
activités propres a un pays banquier, qui cnt une influence
positive ou négative, directe ou indirecte sur son revenu na-

tional .
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De ces activités, celle qui nous intéresse est le fait que
le pays banquier peut encourir de plus grands déficits que si
sa monnaie n’était pas utilisée mondialement : il ne doit pas
chercher a ajuster sa balance extérieure et son financement lui
colte peu : s'en suit une amélioration de son revenu national

par rapport a la situation alternative,

Quel aurait di &tre le comportement des USA, s'ils n'avai-
ent pas été banquier international, et qu'en serait-il résulté

sur l'état de leurs richesses et de leur revenu national ?

Depuis la crise des années 3O jusqu'en 1949 les Etats-Unis
ont encouru des surplus de balance des paiements, exception
faite des années de guerre. Fin 49, ils détenaient un stock
de réserves de $ 24,6 millards et leurs engagements liquides
vis—-a-vis des autorités étrangeéres s'élevaient a $ 3,4 milliards,
Aussi, m@me si le dollar n'avait été que monnaie nationale, les
USA n'auraient rien dd modifier a leur politique. La seule
différence aurait été quesfin 49, leurs réserves se seraient

totalisées a $ 21,2 milliards au lieu de $ 24,6 milliards.

Au début des années 50, les USA prirent conscience du rdle
international de leur monnaie. Leur objectif fut de fournir
des réserves au reste du monde. Des lors, leur déficit alla
croissant. Sans &tre banquier international les USA auraient
pu poursuivre la méme politique jusqu'en 58, 59, leur stock
d'or étant suffisant pour financer les déficits. Par la suite
cependant ils auraient di prendre des mesures correctives pour
redresser la balance extérieure. Que ces mesures d'ajustement
aient été une dévaluation ou une politigque interne restrictive,

un codt s'en serait suivi pour les USA.

Le raisonnement de KARLIK démontre donc par l'absurde que

les Etats-Unis ont obtenu un seigneuriage externe depuis 1959,
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En 1964, avant donc d'introduire et de formaliser la notion
explicite de seigneuriage (cfr Ieére partie) GIRYGBEL avait tenté
de mesurer quelques bénéfices et colits entrainés pour les USA
par leur r8le de banquier du monde. Parmi les éléments qu- 'il

retient, deux se rapprochent de la notion de seigneuriage,:

1° le gain d4@ a l'investissement étranger ;
2° les bénéfices dus aux dépdts en $ détenus par les non ré-
sidents.
Le calcul porte sur la seule année 61.
GRUBEL part de la position fihanciére extérieure des USA en 1561,
exprimée en millions de dollars ( cfr[267p. 193.)

Actif américain passif solde net
Long terme 63,752 21,444 + 42,308
Court terme 11,262 25,434 -~ 14,172
Lgt + ctt. 75,014 46,878 + 28,136

Ce tableau montre que déja en 1961, les USA avaient le com-
portement d'une banque commerciale : emprunteurs a court terme

et préteurs a plus long terme,.

21. Calcul du gain dd a l'investissement direct.

Tant gque les capitaux soéﬁnt du pays, affirme GRUBEL, on
peut supposer que le taux de rendement (Rpf) des investissements
a l'extérieur (If) est supérieur a celui des investissements in-
ternes (Rpi) , les agents économiques recherchant naturellement

A4 maximiser leur profit. Le seigneuriage ou le gain sur 1l'in-

GRUBEL applique cette formule tout en faisant une restric-

tion : ce calcul n'est valable que si le taux de rendement pri-




ve, Rpf est égal au taux de rendement social Rsf’ A son avis

pourtant,le taux social doit @tre inférieur au taux privé pour

deux raisons :

a) du taux de rendement privé,Rpf,dedgit 8tre retranché 1'élé-
ment de risque compris dans tout investissement a l1l'étranger:
risque de dévaluation ou de saisie par les gouvernements é-
trangers, par exemple.

b) le revenu des investissements étrangers est soumis a 1l'im-
pdt. étranger. Or,les lcis fiscales américaines sont (ou é-
taient en 60, 61) destinées a égaliser les taux de taxation
sur le revenu interne ou externe de sorte que, toute chose
égale par ailleurs, 1'investisschsnt privé soit indifférent
a l'origine géographique de son revenu. Mais dans la mesure
od 1'impdt est payé a un gouvernement étranger plutdt qu'aux
autorités américaines;la société américaine encourt une per-—

te sociale.

22. Calcul du bénéfice sur des impﬁts.

Les ressources obtenues par les UBA contre leurs engagements
liquides ont pu €tre investies a l1l'intérieur ocu a l'extérieur,
ou elles ont pu €tre consommées, constate GRUBEL ; il est donc
difficile de faire une estimation du bénéfice social obtenu sur
leur usage. GRUBEL procéde alors d'une autre fagon : il tient
compte du fait que le reste du monde octroie un crédit a long
terme aux Etats-Unis en détenant leurs engagements (LL))et °.
qu'il ne reg¢oit qu'un intérét a court terme (rpf). Si les USA
avaient dd empruntergpar les voies normales du marché, ces mon-
tants, ils auraient dU payer un intér@&t a long terme (RL) plus
élevé. Le bénéfice conséquent est la différence entre le taux

effectivement payé et celui qui aurait dd 1'@tre :
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23. Résultats - Critiques.,

Le résultat obtenu par GRUBEL est :

- gain sur l'investissement: B1 = 2% de $ 64 millds= $ 1,3 millds

— gain sur les dépdts: B, =:(10 = 3)% de $ 25,4 millds =$1,8 millds.

2

La premieére constatation qui s'impose est que GRUBEL ne fait
pas de différence entre seigneuriage libre et forcé ; son calcul
repose sur J'ensemble des engagements liquides américains déte~

nus par le reste du monde.

Les deux bénéfices cités ci-—-dessus sont deux composantes de
l'ensemble des gains et colits obtenus par le banquier du monde,
calculé par GRUBEL. Il commet l'erreur fondamentaleya notre a-
visyd'ajouter 1l'un a l'autre les deux éléments décrits,de sorte
que le seigneuriage total regu pour la seule année 1961 se mon=-
terait a % 3,1 milliards. Nous avons montré que le calcul du
seigneuriage externe peut &tre abordé de deux fagons, soit par
le financement du déficit, soit par les sources de ce déficit
mais non des deux cOtés a la fois. Or,le gain sur les investis-
sements directs se base sur un élément situé au-dessus de la li-
gne, et le gain sur les dépdts, sur un élément du financement du
déficit., Il y a donc chez GRUBEL, une double mesure d'un méme

bénéfice !

Contrairement a la formalisation du seigneuriage que lui-
mé&me élabore quelques années plus tard (cfr. p.38),GRUBEL prend
comme point de départ deson calcul des stocks de monnaie inter-—
nationale ou d’'investissement et non les flux tels que les dé-
crit la balance des paiements; il n'actualise pas le résultat
obteru : celui-ci représente le flux de seigneuriage externe
acquis en 1961 par les USA suite a des déficits de balance de
paiements antérieurs, et non le seigneuriage courant dd au dé-

ficit de la seule année 1961.

On se doit enfin de signaler le concept de rendement social

de H.G. GRUBEL. Il ne suffit pas, pour lui, de retirer du ren-




- 71 -

dement privé des investissements directs a l'étrangeryle taux de
rendement privé des investissements internes (comme le fait COHEN).
D'autres éléments sont pris en compte. Rappelons que nous réflé-
chirons sur l'utilité d'envisager des taux de rendement sociaux

et sur leur évaluation,apreés avoir passé en revue toutes les me-

sures possibles de seigneuriage externe.

3. Etude de S.C. koL [287}

Pour savoir si les USA jouissent d'un droit de seigneur,

KOLM suit un double raisonnement.

Dans la premiére partie de son étude, il énonce les argu-
ments classiques qui plaident pour lexistence d'un seigneuriage,
puis y répond par des contre arguments.

— Ainsi par exemple, il n'accepte pas la theése selon laquelle
les USA obtiendrait un seigneuriage en recevant un prét a long
terme du reste du monde et en le rémunérant comme un prét a
court termeycar "... cela ne constitue pas un seigneuriage mais
simplement une exportation de services de liquidités rendus par
ce pays auX autres et payé par ceux—-ci en acceptant un taux
d'intérét moindre que celui qui correspondrait a la durée de
leur prét“[@S, P. 429] . Apparemment, KOLM refuse la notion de
seigneuriage externe libre.

— Les avoirs accumulés par les autorités monétaires sont moins
ligquides par nature et devraient €tre rémunérés a un taux plus
élevé. Est-ce la qu'il faut voir l'acquisition d'un seigneu-
riage par les USA ? Non, répond XOLM, car les réserves offi-
cielles peuvent maintenant toucher un intérét correspondant a
leurs caractéristiques du fait qu'une grande partie font l'objet
de négociations, sur les taux et les termes, entre les USA et
les banques centrales étrangéres et du fait que le marché de
1'Euro-dollar peut recevoir les dépdts des autorités monétaires.
—~ KOLM récuse encore quelques arguments, dont celui selon lequel
les USA obtiendrait un seigneuriage a concurrence de leur taux

d'inflation.




La conclusion qu'il tire de cette premiére démarche est que "le
seigneuriage n'est pas un phénomene réellement important pour

les dollars du systéme monétaire international actuel",

Mais KOLM démontre dans un second raisonnement que s'il n'y
a plus de seigneuriage actuellement, il y en a eu unsdont la va-
leur actuelle est égale a celle des réserves contemporaines en %
Il part de l'’hypothése que le monde est en état de '"croissance
équilibrée optimale™, ce qui implique, d'apreés la "reégle d'or"
que le taux d'intéré&t est égal au taux de croissance : soit 5 %,
L'intér&t payé sur les engagements liquides américains est égal
alors a 5 % diminué de la valeur des services de liquidités
mais KOLM, usant d'un artifice comptable suppose que les déten-
teurs de dollars regoivent le plein intér&t sur leursavoirset
achétent par ailleurs les services de liquidité aux USA au méme
titre que n'importe quelle importation.
Dés lors, tous les ansyles USA versent 5 % du montant des ré-
serves existantes en intéréts aux détenteurs de ces réserves
mais, par ailleurs,l’offre de monnaie internationale doit aussi
s'accroitre de 5 %. Cela signifie d'une part.que 1l'intérét re-
¢u est fictif car il est toujours compensé pér une augmentation
des réserves, c'est—-a-dire du crédit aux USA, donc il existerait
un seigneuriage. Mais d'autre part, les USA n'obtiennent pas de
seigneuriage vu qu'ils offrent la monnaie internationale addi-
tionnelle sous la forme d'intéré@ts et non contre importation de
biens et services, L'offre actuelle de monnaie mondiale se solde

donc par une opération blanche.

Cependant, il n'en a pas toujours été de méme : les premiers
dollars que les non Américains ont obtenu, ce fut contre des
ressources réelles et financieéres et hon en paiement d'intér&t :
ceci représentait un seigneuriage de 100 % pour les USA, affirme
KOLM, seigneuriage n'existant donc que sur les réserves initia-
les car apres,se passa le phénoméne décrit ci-dessus.Pour avoir
la valeur actuelle du seigneuriage passé, KOLM considére que ce

capital a été placé a intéréts composés pendant les années écou-~




- BE

lées, Wu l'identité entre taux d'intérét et taux de croissance
découlant de 1l'hypotheése de départ, la valeur actuelle du sei-
gneuriage de 100 % acquis sur les réserves initiales est égale

au montant des réserves actuelles.

Le seul seigneuriage externe obtenu par les USA daterait
donc des années d'apreés-guerre, quand l'ensemble du monde, souf-
frant du "dollars shortage" était prét a céder des ressources

aux USA pour obtenir des dollars.

Escomptant la masse de dollars détenue en 1970 par les non
Américains,a 1950 environ, KOLM évalue le seigneuriage originel
de la croissance égal a $ 15 milliards. Oryle plan MARSHALL a
amené les USA a distribuer 15 milliards environ entre 1947 et
19%1. La conclusion finale de S.C. KOLM estyjalors,que les USA
ont donné d'une main (plan MARSHALL) ce qu 'ils ont repris de

l'autre (seigneuriage externe originel de la croissance).

Par un raisonnement théorique, (trop théorique,a notre avis,
car l'hypotheése de croissance équilibrée optimale et donc d'i-
dentité entre taux d'intér@t et taux de croissance laisse réver!)
KOLM démontreyd'une part, que les Etats-Unis n'obtiennent plus
de seigneuriage a l'heure actuelle mais que, d'autre part,ils
ont regu le seigneuriage originel de la croissance lors de leur
premiére émission de monnaie internationale. Le reproche que
nous avons a faire a son étude est que nulle part le concept de
seigneuriage envisagé n'est défini. Manifestement ce n'est pas
d'un seigneuriage forcéyau sens dans lequel 1l'entend KIRSCHEN
et qui a été explicité au long de notre mémoirey,que KOLM veut
parler. Apparemment il refuse aussi la notion de seigneuriage
libre définie comme le prix que les agents économiques acceptent
de payer pour obtenir les services que leur offre la monnaie in-
ternationale, comme l1l'indique l'extrait cité p. ;;, Dans ce cas
il nous semble qu'il se contredit en définissant le seigneuriage
originel de la croissance comme 100 % de la premiére monnaie in-

ternationale émise par les USA., Le seigneuriage originel de la




- 74 -

croissance a bien existé parce que les agents économiques ont ac-
cepté de céder des ressources au pays émetteur pour obtenir les

services de liquidité rendus par le dollar,

Cette absence de clarté dans la notion de seigneuriage envi-
sagéeyjointe a4 l'abstraction de 1'étude, rendent l'interprétation

des résultats obtenus par KOLM,difficile.

Section II Approche de E.S. KIRSCHEN

1, Notion de seigneuriage envisagée,

KIRSCHEN délimite clairement l'objet de son étude : il désire
mesurer le seigneuriage forcé,~ a l'exclusion du seigneuriage li-
bre-, extorqué par les Etats-Unis. Une autre restriction est que

son calcul se limite aux seules nations de 1l'Europe des Six.

2. Période envisagée.

Comme nous l'avons vu, l'année 60 a marqué un tournant dans
la situation de banquier international des Etats-Unis : la cou-
verture or de leurs engagements liquides fut insuffisante deés ce
moment. C'est a partir de cette date que la politique américaine
fut d'encourager les nations étrangéres a accumuler des dollars,

Aussi le calcul de KIRSCHEN cowre~t-il la période 60-71.

3. Méthode de calcul,

KIRSCHEN proceéde de deux facgons pour établir le seigneuriage
externe obtenu par les USA : une premiére fois en partant du mon-
tant global des engagements liquides extérieurs des USA, une
deuxieéme fois en partant des sources du déficit a financer,

31. Seigneuriage externe calculé a partir du passif américain.

La procédure suivie par KIRSCHEN est celle de GRUBEL : il

considére que les engagements liquides détenus par les non rési-
dents américains sont un prét a long terme aux USA mais ne sont
rémunérés que comme un prét a court terme. La différence entre
1'intérét effectivement payé et celui qui aurait di 1l'&tre cons-

titue le seigneuriage.
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La base de calcul est constituée des balances $ détenues par

les banques centrales. Ici se marque l'opposition.radicale entre

TABLEAU IIXI, Base du seigneuriage forcé acquis par les USA vis-a-
vis de 1'Burope des Six.
Dette extérieure|{Dette extérieure! Dollars néces-~ [Dollars
liquide américaine|v, 2.v, BEurope des!saires a des fins|soumis ad
v. & v. BEurope de Six d'intervention seigneur,
l'ouest (LLy)
F
a b = % a b? c = 5% importat.{d = b'-c
1960 6,2 4,4 4,7 1,4 3,3
1961 755 5,1 5,4 1,56 3,9
1962 7,0 5,4 5,4 e Dig 7
1963 8,4 5;8 65,9 14'9 4,0
1964 9,2 6,6 6,2 2,1 4,1
1965 8,6 6,7 5,7 2,4 3,3
1966 7395 6,0 5,4 2,6 2,5
1967 9,9 6,5 6,1 2,7 3,4
1968 7,0 6,3 6,6 2,9 3,7
1969 5,9 4,8 5 6 3,4 2,2
1970 13,1 i | 8,9 4,1 4,8
19741 29,5 16,0 15,9 4,7 11,2
aodt 72 35,9 25,4 26,3 5,3 21,0
Moyenne 8,2 ! 8,3 2,8 5y 5
Source : tableau 2 - tableau 6 E.S. KIRSCHEN 16

o

1'étude de KIRSCHEN et celle de GRUBEL, résultant bien sir du con-
cept de seigneuriage envisagé par chacun d'eux. La répartition
des dettes extérieures liquides totales des Etats-Unis entre les
différents détenteurs est donnée dans 1'ANNEXE IXIX., Le calcul de

KIRSCHEN se limitant au seigneuriage obtenu vis-a-vis de 1l'BEurope
des Six, son point de départ se trouve &tre les balances dollars
que détiennent les banques centrales despays membres de 1l'Europe
des Six. Les données nécessaires ne sont pas publiées. Pour les
approcher, deux méthodes sont possibles. Partant d'abord de sta-
tistiques américaines disponibles (colonne a) KIRSCHEN suppose

que 75 % des avoirs officiels en dollars de 1'Europe de l'ouest
sont détenus par les membres de 1'Burope des Six (colonne b). Puis

sur base des statistiques européennes, il fait l'hypothése que
95 % des avoirs extérieurs des autorités de 1'Europe des Six sont
constitués de dollars (colonne b'). Les résultats obtenus par ces




deux procédures sont d?’ailleurs trés similaires.

Mais les montants décrits dans les colonnes b ou b' ne consti-
tuent pas la base immédiate du calcul du seigneuriage forcé :
KIRSCHEN tient compte, en effet, du fait que les autorités moné-
taires ont besoin de dollars pour intervenir sur les marchés des
changes. Ces dollars sont demandés pour les services qu'ils ren~
dent et ne font pas l'objet d'un seigneuriage forcé. Il estime
ces montants égaux a 5 % des importations des pays membres de
1'BEurope des Six. (colonne c).

Alors seulement, les balances dollars soumises au seigneuriage
forcé peuvent &tre calculées (colonne d) par différence entre la

colonne b, ou la colonm b', et la colonne c.

Comme approximation du taux que la collectivité américaine
aurait di payer pour emprunter a long terme les dollars qui font
l1l'objet de seigneuriage forcé, KIRSCHEN choisit le taux de rende-
ment des investissements internes dans les industrie manufactu-

rieéres (R_.).
pi

Il suppose que toutes les banques centrales détiennent leurs
réserves sous la forme de bons du Trésor américains dont le taux

de rendement moyen (rpf) est 1l'intérét payé sur les dollars.

Aussi le seigneuriage obtenu est directement le seigneuriage

oe) Llp

net.: SNF = (Rpi—r

3 Seigneuriage forcé calculé a partir des sources du déficit,

> =0t oot - o Rl ke ek ) o M e i Rt O oot
Seules les années 65 a 71 sont couvertes par ce deuxieéme calcul
Les sources du déficit dont il est question dans 1l'étude de KIRSCHEN
représentent les sources du déficit de 1a balance des transactions sur
base des réserves officielles, (balanceV, pp 56) puisque cette balance
décrit au-dessus de la ligne toutes les opérations qui se soldent par
l'accumulation de dollars dans les banques centrales,c-a-d par la ba-
se du seigneuriage externe forcé acquis par les USA(sous la ligne).
Trois sources du déficit sont examinées par KIRSCHEN: le déficit
de 1la balance commerciale, les sorties de capitaux a long terme et les
sorties de capitaux a court terme ou 1iquides.[l:’.g_.‘nes (1)(2)(3),(5)(6)
et (7)(8)du tableau p.46]: Il ne tient pas compte des transferts, ceux-

ci étant de peu d'importance dans les relations Europe-USA.
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1° KIRSCHEN estime que le déficit commercial des Etats-Unis a pu
leur apporter un seigneuriage & concurrence du taux d'inflation
interne du pays banquier., MEme si actuellement, les USA obtenai-
ent un surplus commercial identique a la somme des déficits anté-
rieurs en termes nominaux, ils auront tiré profit de ces déficits

en fonction de la hausse des prlx américains, Aussi

B :Sl =»1 DC

ouli, le taux d'inflatibn,ést approché par 1'évolution des prix
a4 l'exportation ;

DC est le déficit commercial,
A noter que cette approche se différencie de celle de GLEJSER

décrite dans la leére partie.

2° Pour calculer le seigneuriage obtenu sur les investissements
directs, KIRSCHEN procede d'une fagon qui nous est familiere.

N . L
Sg = Rpe = rop)Te

3° Les actifs américains a court terme et liquidesfont 1l'objet
d'une rémunération peu élevée dont le taux est celui du marché

de l'euro-dollar. Mais dans la mesure ou la balance des capitaux
a court terme se solde par des sorties, les USA en tirent un sei-
gneuriage si l'on tient compte que leurs emprunts servent (ou ont

servi) a financer des investissements a long terme.

'(‘ ey =
%3 = Mpe ~ Teuro) ST
ou|r représente le taux de i'euro-dolliar 5
euro
SL représente les engagements A court terme et liquides

des USA
Notons que KIRSCHEN approche la valeur de S.L. par le montant
des engagements liquides américains vis-a-vis des particuliers é-
trangers résidamt dans les pays de l1l'Europe des Six, c'est-a-dire
par 60 % des wmontants inscrits dans la colonne b de l'annexe III,
Or ces mémes montants constitueront dans notre calcul ultérieur

la base du seigneuriage libre acquis par les USA, c’est—a—direLLV

4. Résaltats—crltloues.

Calculant le seigneuriage a partir du passif américain,

KIRSCHEN obtient comme résultat que les USA ont extorqué a 1'EBu-
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rope un seigneuriage forcé égal a $ 460 millions en moyenne par an,

Le résultat obtenu par la seconde méthode est sensiblement dif-
férent : $ 335 millions, dont $ 24 millions a partir du déficit
commercial (Sl) $ 41 millions a partir des investissements (Sz)
et $ 270 millions & partir des capitaux a court terme.(ss)

Cette différence s'explique selon KIRSCHEN par le fait Que "la
fraction du déficit américain imputable & leurs relations écono-
miques avec les Six devrait &tre examinée dans le cadre des re-
lations triangulaires BEtats-Unis - CEE - Reste du monde qui diffe-
rent certainement selon les sources du déficit."[}ﬁ, D 4i]

E.Si KIXSCHEN cherche a éviter l'erreur que nous avons décelée
dans 1'étude de H.G. GRUBEL, a savoir une double mesure du méme
bénéfice, en distinguant clairement deux mesures possibles du
seigneuriage externe : l'une a partir du financement du déficit
de la balance des transactions sur base des réserves officielles,
l'autre a partir des sources du déficit de cette balance.

Son premier calcul nous parait treés clair. Notons que 1l'exa-
men de 1l'évolution des engagements liquides des USA confirme nos
dires concernant la différence entre seigneuriage courant et sei-
gneuriage flux de revenu. Manifestement depuis 1960, les USA ob-
tiennent un seigneuriage forcé courant : KIRSCHEN ne le signale
pas, comme l'aurait fait COHEN et son calcul ne s'en trouve nul-
lement invalidé.

Par contre, la deuxiéme méthode de calcul suscite quelques
questions., Tout d'abord on peut se demander pourquoi KIRSCHEN
base la mesure du seigneuriage obtenu a partir des sorties de
capitaux a long terme sur If qui représente la valeur des inves-—
tissements directs américains réalisés annuellement (d'ou 1la
faible valeur de Sg) alors que le gain acquis a partir des mou-
vements de capitaux a court terme (83) est calculé sur base des
montants cumulés des engagements liquides américains et non sur
leurs variations annuelles, Une telle procédure signifie proba-
blement que 82 mesure le seigneuriage annuel obtenu par les USA
sur les investissements de l'année, tandis que 83 mesure le ren-

dement obtenu chaque année sur les investissements réalisés an~
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térieurement.

Mais un probléme plus fondamental existe, & notre avis,dans
la mesure du seigneuriage forcé par les sources du déficit. I1
nous semble qu'on ne peut ajouter le gain dd au déficit commer-
cial et aux sorties de capitaux a long termeyd'une part, au
gain obtenu sur les sorties de capitaux liquides,d'autre part,
pour mesurer le seigneuriage forcé obtenu par les Etats-Unis. En
effet, si l'accroissement des premiers éléments augmente effec-
tivement le déficit de la balance officielle et peut correspon-
dre a une augmentation des balances #$ donc, de ce fait a4 une. aug-
mentation du seigneuriage forcé extorqué par les Etats-Unis,
l'augmentation des engagements liquides américains vis-a-vis des
particuliers non résidents diminue au contraire le déficit offi-
ciel a financer, et par l1la, la base du seigneuriage forcé ;
cette situation est due au fait que les balances dollars détenues
par les particuliers constituent déja en elles-mémes un élément
de financement du déficit américain (déficit de la balance des
liquidités s'entend).

Dés lors, il nous semble que le seigneuriage calculé par
l'équation 83, sur base des engagements liquides américains vis-
a-vis des particuliers non résidentsyne peut étre considéré com-
me une composante du seigneuriage forcé, mais au contraire comme
un seigneuriage additionnel (le seigneuriage libre) acquis par
les USA.

Aussi, nous ne retiendrons de 1l'étude de KIRSCHEN que sa
premieére méthode de calcul basée sur les éléments de financement

du déficit de la balance officielle.

Section III. Synthése des mesures du seigneuriage externe acquis

par les USA.

La thése de KOLM mise a part, les mesures du seigneuriage
que nous avons présentées s'accordent pour affirmer que les USA

obtiennent un seigneuriage externe depuis 1960 environ.

De l1l'approche de XARLIK, nous retiendrons que par un modele
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décrivant 1'évolution alternative de la nation américaine,il dé-
montre que celle-ci tire un bénéfice de l’usage international du
dollar depuis 1959, car ses réserves d'or ne lui auraient plus
permis, 4 cette époque d'encourir de si grands déficits de balan-
ce des paiements,

GRUBEL et KIRSCHEN évaluent le seigneuriage externe comme la
différence entre le rendement que retire les USA de l'usage in-
ternational du dollar et 1l'intéré&t qu'ils paient sur leurs enga-
gements. La faiblesse de 1'étude de GRUBEL est, nous l1'avons vu,
la double mesure d'un mSme bénéfice. Nous avons aussi exprimé
notre incompréhension devant la mesure du seigneuriage externe
forcé par les sources du déficityqu'effectue E.S. KIRSCHEN.

Mais si 1l'on s'eg&ient a la mesure du seigneuriage par le
financement du déficit, c'est-a-dire a partir des engagements li-
quides américains détenus par le reste du monde, il apparait que
GRUBEL et KIRSCHEN adoptent la mé&me procédure { ils évaluent le
seigneuriage (total pour le premier, forcé pour le second) comme
la différence entre le taux d'intérét a long terme que les USA
auraient di payer pour .emprunter un montant équivalent a la
masse de dollars détenus par le reste du monde, et le taux d'in-

térét a court terme qu'ils payent effectivement.

Nous allons au cours du chapitre III compléter les études de
B.J. COHEN et de E.S. XIRSCHEN afin de pouvoir confronter le sei-
gneuriage acquis par le Koyaume-Uni et par les Etats-Unis. Tous
nos calculs seront basés sur les engagements liquides extérieurs
de ces deux pays, le seigneuriage étant donc mesuré selon la mé-
thode du financement du déficit. Le résultat ainsi obtenu sera
alors confronté aux sources du déficit de balance des paiements
encouru par ces deux pays, pendant les années couvertes par le

calcul.




Chapaitnre I1IX

Comparaison du seigneuriage externe acquis par le ey e s
Royaume-Uni et par les Btats-Unis.

Il est impossible de comparer tels quels les résultats des é-
tudes mentionnées dans les deux chapitres précédents car ils dé-
coulent de notions différentes de seigneuriage et de méthodes de
calcul différentes.

Néanmoins en apportant quelques compléments au calcul de COHEDN,
s"appliquagt au Royaume-Unijet au calcul de KIRSCHEN,mesurant le
seigneuriage acquis par les Etets-Unis, nous obtiendrons des ré-
sultats comparables., [Mais avant d'entreprendre cette démarche, il
nous feut revenir sur les notions de rendement etﬁ%bﬁts sociaux
auxquelles font appel COHEN et GRUBEL & l'exclusion des autres

économistes.

Ces deux auteurs considérent que les investissements extéri-

-R_.,
pf pi
c'est-a-dire la différence entre les taux de rendement privés des

eurs du pays banquier lui apportent un rendement égal a R

investissements directsyd’'une partyet des investissements inté-
rieurs,d'autre part. Il nous semble qu'en procédant ainsi ils
omettent un &élément fondamental du phénoméne de seigneuriage : ce-
lui-ci est constitué de ressources additionnelles qu'obtfient 1le
pays banquier du fait de l'usage international de la wmonnaie qu'il
émet. Ces ressources additionnelles,il peut les investir soit a

l'extérieur, et en retirer un rendement R soit 4 l'intérieur

pf}
et en retirer un rendement Rpi' Quel que soit son choix,le pays
banquier recevra bel et bien un rendement privé égal a Rpf ou Rpi

et non un rendement égal a R . On ne pourrait parler d'un

-R .
pf pi
colit opportunité que si les ressources amenant un rendement Rpf
au pays banquier du fait de l'usage international de la monnaie
nationale, avaient rapporté un rendement Rpi en cas d'usage stric-
tement interne de la monnaie émise : ce qui n'est pag le cas puis-
que l'usage interne de la monnaie émise n'aurait rapporté aucune
ressource. supplémentaire au pays banquier, ne lui permettant 1l'ob-

tention d'aucun rendement !
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La m@me remarque s'impose pour la notion de collt social dé-
veloppé par COHEN : 1l'intér@t payé par le Royaume-Uni sur ses
engagements liquides vis-a-vis des non résidents est un cofit ad-
ditionnel encoury du fait de l'usage international de la livre,

Rappelons que,finalement,le fait que COHEN emploie,a tort,
des notions de rendement et colt sociaux n'influe pas sur son
calcul puisque, étant donné que Rpi = rpi’
riage externe se fait finalement en termes de différences entre

la mesure du seigneu-

rendements privés.

On peut seulement affirmer que le taux de rendement social
des investissements a l'extérieur est inférieur a leuﬁqﬁ% rende-—
ment privé du fait que,comme l'explique GRUBEL, le taux privé
incorpore un élément de risque propre & l'investissement a 1'ex-
térieur et que le revenu des investissements étrangers est soumis
a 1'impdt étranger., Mais ces éléments sont difficilement chif-
frables, aussi le calcul qui va suivre ne prendra en compte que

des taux de rendement privés.

Cette précision étant apportée, nous pouvons aborder la com-
paraison du seigneuriage acqguis par le Royaume-Uni et par les Etats-

Unis & partir des études de COHEN et de KIRSCHEN.,

Si 1'on ne considére que la premiére méthode de calcul utili-
sée par KIRSCHEN, a savecir celle qui mesure le seigneuriagce ex-—
terne a partir du financement du déficit, on peut facilement com-
parer les approches de ces deux économistes par rapport a la for-
mule de B.J. JOHNSON;

SN = (i - ¢) Mt (1)

Rappelons que le calcul de COHEN s'exprime par la formule
SNV = (Rpf - rpf) LLv (2)

et que celui de KIRSCHEN se trouve synthétisé dans la formule
SNF = (RL~— rpf) LLF (3)

On voit immédiatement que, avec JOHNSON, les deux économistes
s'accordent pour définir le seigneuriage externe acquis a un mo-
ment donné par le pays émetteur comme un flux de revenu dd a 1'in-

vestissement du seigneuriage courant acquis antérieurement, par

L
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l'accumulation de déficits de balance de paiements : tous deux,
en effet, basent leur calcul sur les stocks de monnaie interna-

tionale existant .,

Les deux principales différences qui opposent les calculs de
COHEN et KIRSCHEN, se déduisent aisément de la confrontation des
formules (2) et (3) avec la formule (1).
1° La premiere différence, due bien slir a la notion de seigneuria-
ge externe libre ou forcé, que chacun d'eux envisage, e marque
dans la nature des montants de monnaie internationale pris en
considération. COHEN,d'une part,base son calcul sur les engage-
ments liquides du Royaume-Uni détenus volontairement par le reste
du monde (LLV), KIRSCHEN, d'autre part, se limite aux engagements
liquides desUSA détenus par les banques centrales étrangeéres a
titre compensatoire. (LLF)
2° Par ailleurs, 1l'étalon auquel se réferent COHEN et KIRSCHEN
pour évaluer le flux brut de seigneuriage externe n'est pas le
méme, Dans sa formulation théorique,,JOHNSON définit le terme i
comme le taux de rendement des investissements réalisés par le
pays banquier avec les ressources obtenues contre création de
monnaie internationale, Pour approcher la valeur empirique de i,

COHEN a choisi le taux de rendement des investissements directsbri-

tanniquitsal'extérieur (Rpf), tandis que KIRSCHEN prend le taux
d'emprunt a long terme américain, qu'il estime par le taux de
rendement des investissements intérieurs, (RL = Rpi)

On peut justifier aisément l'optique différente choisiepar cha-
que auteur : le seigneuriage courant que reg¢oit la nation bancaire
suite & un déficit de balance de paiements peut &tre employé de
plusieurs fagons. Il peut tout d'abord &@tre consommé directement
mais la méthode de calcul tant de COHEN que de KIKSCHEN montre
gu'ils n'envisagent pas cette hypotheése. S'il n'est pas consom-—
mé, le seigneuriage courant est alors investi ; une nouvelle al-
ternative se présente : le réemploi du seigneuriage peut se faire
a l'extérieur ou a l'intérieur du pays émetteur,

Il est évident que COHEN suppose que tout le seigneuriage

courant a été utilisé sous la forme d'investissements directs
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tandis que KIRSCHEN procede comme si le seigneuriage externe &tait

entiérement réemployé a l'intérieur des Etats-Unis,

Afin de rqhdre possible la comparaison des résultats de sei-
gn.-uriage extérne obtenus par le R,~U.,d'une part,et par les US4,
d'autre part, nous allons tenter, sur base des données disponi-
bles dans les publications de COHEN et KIRSCHEN de compléter
leurs calculs respectifs en tenant compte des deux différences ci-
dessus mentionnées., Notre calcul portera donc sur l'ensemble des
engagements liquides du RU et des USA détenus par le reste du
monde de fagon a ce que scit connu pour chaque pays le seigneuria-
ge libre et le seigneuriage forcé obtenu. Pour prendre en consi-
dération les deux possibilités de réemploi du seigneuriage cou-
rant, nous ferons deux calculs j:le premieg supposant que le sei-
gneuriage a ¢té réinvesti a ltextérieur, prendra comme étalon le
taux de rendement des investissements directs a l'extérieur, le
second partant de l'hypothése de KIRSCHEN prendra comme étalon le
taux dé rendement.des investissémeéents.intérieurs.

En résumé,pour e Royaume-Uni ,d'une part, puis pour les USA
d'autre part, nous appliquerons successivement les formules sui-
vantes :

SN

I

T (Rpf - rpf) (LLV - LLF)
SNT

(R, = r

pi pf) (LL

v - LLF)

Section I, Seigneuriage externe total acquis par le Royaume-Uni,

—————————— ——————— —————— ———_—— v — 1 _———————_———————— ———— - ———— i ———— o —

Le seigneuriage externe libre existe dans la mesure ou les
agents économiques souhaitent détenir la monnaie internationale
pour les services qu'elle leur rend. COHEN, nous l'avons vu, sup=
pose que les balances sterling détenuespar les non résidents pri-
vés et par les autorités des pays membres de la zone sterling

partagent cette propriété.

I1 n'en va pas de m8&me, par contre, des engagements liquides

du Royaume-Uni accumulés par les organismes internationaux ou par
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les aﬁtorités officielles des pays non membres de la zone ster-
ling. Ceux-ci acceptent de faire un crédit au Royaume-Uni pour
l1'aider a résoudre ses difficultés de balance extérieure et pour
soutenir la livre sterling plus que pour user des services de
celle-ci. Ce type d'engagements constituera la base du calcul
du seigneuriage forcé. L'annexe I donne 1’évolution des quatre
séries retenues et en conséquence de LLV et LLF. Soulignons
l'importance des engagemcnts liquides qu'w le Royaume-Uni vis-a-

vis des organismes internationaux.

COHEN fait remarquer gqu'une faible partie des balances ster-
ling détenue par les autorités monétaires de certains pays non
membres de la zone sterling (Scandinavie, Espagne, Portugal...),
l'est toujours a cause du rd8le mondial de la livre sterling.

Le fait qu'il n'en sera pas tenu compte dans les calculs (a cause
d'une insuffisance statistigue) laisse percevoir que le seigneu=-
riage libre sera sous-évalué, ke seigneuriage forcé étant, par contre,

surévalué.

2. Réemploi extérieur du seigneuriage externe courant,

Faisons d'abord, comme COILEN, l'hypothése que les ressources
obtenues par le Royaume-Uni contre création de monnaie interna-—
tionale ont été investies a l'extérieur.

Tout le calcul se trouve résumé dans le tableau IV p, 87;

Par référence a 1'étude du Professeur REDDAWAY, COHEN prend
en compte un taux de 6 %, constant sur la période couverte, comme
app roximation du rendement des investissements directs auglais a

, :
l'extérieur. (Rpf)

Pour déterminer le cofit en intér&t encouru par le Royaume-Uni
il décompose le montant des engagements liquides qui font l'objet
d'un seigneuriage externe libre,sclon la forme sous laquelle ils
sont détenus a Londres par les non résidents. Sur chaque type
de dépdts est payé un intérdét différent. Nous en avons calculé
la moyenne annuelle pondéré€ selon la méthode décrite dans 1l'an-
nexe II. Le résultat est inscrit sous la rubrique (rpf)’ CO=

lonne (5).
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Il nous reste a estimer l'intérét payé sur les engagements
ligquides qui sont a la base du seigneuriage forcé, Les organis-
mes internationaux et les autorités monétaires des pays non mem-—
bres de la zone sterling détiennent peut-&tre leurs balances
sterling sous la mémeforme que les particuliers non résidents,
mais il est peu probable que leurs avoirs soient répartis dans
les mé&mes proportions entre dépdts & vue, dépdts a terme, bons
du trésor,. etc... : il ne nous parait pas adéquat ,des lors,d'u-
tiliser le taux rpf comme approXimation du colt en intérét en-
couru par le Royaume-Uni sur ce type d'engagements. Nous préfé-
rons estimer ce cofit par le taux de rendement des bons du trésor
britann (r'pE ), pour deux raisons : la premiére est que l'on
peut supposer que les autorités étrangéres investissent la majo-
rité de leurs réserves en sterling sous la forme de bons du tré-
sor ; la seconde raison est que cette procédure est celle que
suit KIRSCHEN et qu'en conséquence la comparaison des études de
COHEN et KIRSCHEN sera a ce point de vue facilitée.

Toutes les données étant connues, le calcul du seigneuriage

externe libre et forcé s'effectue aisément.

3. Réemploi intérieur du seigneuriage externe courant.

—————————— . — - —— ————— — ] —— — " ——————— _————————_———————

La seconde hypothése envisagée est donc que le seigneuriage
courant obtenu suite a des déficits de balance des paiements est
utilisé a 1l’intérieur du pays banquier.

I1 faut donc avoir une estimation du taux de rendement in-
terne des investissements ou du taux d'emprunt a long terme exis-—
tant sur le marché. Ncus avons choisi le taux de rendement des
obligations d'Btat & long terme pour représenter Rpi’ étant cons-
cient qu'un tel taux sous-évalue probablement le rendement des
investissements internes : la prime de risqﬁe dont tient compte
le taux de rendement privé des investissements dans l'industrie,
n'est pas prise en considération dans le rendement des bons d'E-
tat.

Les résultats obtenus sont décrits dans le Tableau V p. 87.




(en € millions)

TABLEAU IV S = (R_,.-r_ _.) LL
pf pf
T ] . [ ¥y my 0 0 ' [0
(1) (2) (3) [.(4) (5) | (87) (6) (6') (7)=(2)(6)] (8)=(3)(6") (9)
r / i 4 Ve Q
Ll o LLV LLF Rpf rpf pr \Rpf rpf Rpf—rpf SNV SNP oNT
1965 6 016 3 906 2 110 6 5,23 | 5,82 0,77 0,18 30,08 $,80 33,88
66 6 401 3 808 2 593 6 5,39 | 6,07 0,61 -0,07 23,22 -1,81 21,4
67 6 689 3 638 3 051 6 5,29 | 5,79 0,71 0,24 25,83 (,41 32,24
68 7 671 3 418 4 2838 € 6,20 | 6,95 -0, 20 -0,95 - €,83 ~-4C, 10 -47,23
6% 7 356 3 716 3 640 6 7,086 | 7,69 -1,05 -1,89 -39,02 -6i,51 -100,53
Total| 33 133 [18 486 |15 647 ! " ! ' 33,22 -0Z,51 -60,66
loyen} 6 826,¢6}3 697,213 129,4] 6 |' 5,83 |'6,46} 0,168* -0,46 | 6,65 x% -18,70 -12,23I
% Nous obtenons ®n résultat de seigneuriage libre de 6,65 millions de £ 1a ou CCHZEN ob-
tenait un sésultat proche de C million de £. La différence due su fait que nous avons u-
tilisé des cofits en intér8t pondérés (rpf) est relativement peu importante !
TABLEAU V SN = (Rpi-r f) LL (en £ millions)
(1) (2) (%) (%) (5) | (8") (6) (6") (7)=(2)(6) (8)=(3)(6") (9)
o 7/ h o . ' R i Q ]
LL LLV LLF “pi rpf rpf hpi rpf (pi rpf SNV SN, SH -
1965 € 016 3 906 2 110 ! 636! 5,23 | 5,82 1,33 0,74 51,95 15,61 67,55
66 6 401 3 808 2 593 | 694] 5,39 | 6,07 1,55 0,87 59,02 22,56 81,58
57 6 689 3 €38 3 051 680} 5,29 | 5,79 1; 54 1,01 51,83 80, 81 85,74
68 7 671 3 438 4% 253 | 78% 6,20 | 6,95 1,39 0,6 46,34 25,51 71,65
€S 7 356 3 7i6 3 640 | 904} 7,05 | 7,69 1,99 1,35 73,94 49,14 123,08
Total| 33 133 |48 486 |15 647 285,98 143,38 429,6
RSP e meics s = .__,_{ R .
lloyen{€ 8266 (3 697,213 1i29,7| 738} 5,83 | 6,46 1,54 0,91 57,196 28,68 85,92
ou = rendement des obligations d'Etat a4 long terme. (in International Financial Statisties

R
pi

/.8



4, Conclusions,

Quelle que soit l'utilisation des ressources du seigneuriage
courant, le seigneuriage libre acquis par le Royaume-Uni s'aveére

supérieur au seigneuriage forcé.

. . . _ _
8eign. libre : Shv = (Rpf rpf)

ohi . = - !
Seign. forcé : SNF (Rpf rpf)

LLy ou(R .-r o)LL, = £ 6,65 ou £ 57,19

LL, ou(R _.~r'_ )LL_ =#£-18,78 ou £ 28,68
¥ pi " pf ¥ £ millions

Cela peut provenir et provient en fait de deux raisons. La
premiére est que les engagements ligquides du R.U, détenus volon-
tairement, c'est-a-dire pour les servies de liquidité offerts
par la livre sterling,sont,en moyenne,supérieurs a ceuXx qui
sont détenus dans le but de soutien de la monnaie anglaise.
(LLV)-LLF) Les sterling qui font 1'objet d'un seigneuriage foreé
augmentent cependant treés fort sur la période envisagée tandis
que ceux qui sont A?Sase du seigneuriage libre diminuent leégeéere-—
ment.,

Le second motif pour lequel le seigneuriage libre est supé-
rieur au seigneuriage forcé vient du fait que 1l'intérét payé par
le Royaume~Uni sur ses engagements vis—-a-vis des autorités offi-
cielles (ﬂpf.)supposé égal au taux de rendement des bons du tré&-

sor) est supéricur a 1l'intér&t moyen (r payé sur les dépdts

pf)
des particuliers a Londres. (rpf<:fpf ). Le seigneuriage exter-—
ne est donc mieux redistribué entre les détenteurs officiels de
balances sterling qu'entre les détenteurs privés, ce qui est
assez compréhensible si 1l'on se rappedle qu'en acceptant d'aider
la Grande-Bretagne en soutenant le sterling, les organismes in-
ternationaux et les banques centrales négocient généralement les
conditions de leur aide avec le pays banquier., Par ailleurs,
nous avons souligné que le seigneuriage libre serait sous-—estimé
tandis que le seigneuriage forcé serait sur-estimé du fait qu'on
n'a pas tenu compte des balances sterling détenues volontaire-
ment par les autorités monétaires des pays non membres de la
zone sterling. Cela renforce nos conclusions selon lesquelles

le seigneuriage forcé obtenu par la Grande-Bretagne est moindre




que le seigneuriage libre.

I1 nous reste a confronter le seigneuriage total acquis se-
lon que 1l'on considére que les ressources dues a l'usage inter-
national du sterling ont été investies a l'extérieur, ou qu'elles

ont été utilisées a l1l'intérieur du pays.

Io
I,

£-12,23 millions

t i S = (R — ¥ — . =
alextérleur..bNT_(npf pr)LLV +(Rpf rpf ) LLF

g o . v - - . 1 - . »
allntérleur..SNT_(RPi rpf)LLV +(Rpi rpf,) LLg £ 85,9 millions

La différence entre les deux résultats obtenus dépend directement
de 1l'écart entre les étalons choisis pour mesurer le rendement
des ressources de seigneuriage.

Nous savons que le taux de rendement des fonds d'état(Rpi=7,38 %)
sous—estime le rendement réel des investissements effectués au
Royaume-~Uni :: i1l est pourtant supérieur au taux de rendement des
investissements directs anglais a l1l'étranger tel que l'a estimé
REDDAWAY, et que l'utilise COHEN. (Rpf=6 % )

Ce taux de 6 % est en fait excessivement peu élevé., Comment
s'explique—-t—il ? Une premiére raison qui aurait pu &tre avan-
cée est que le rendement des investissements directs anglais est
peu élevé parce que la plupart de ceux—-ci ont été réalisés dans
les pays membres de l'ancienne zone sterling, c'est—-a-dire dans
des pays relativement peu développés. Cette justification tgompe
si on se rappelle que des pays industrialisés comme le Canada ou
1'Australie font partie de l'ancienne zone sterling.

Un taux aussi bas se justifie,en fait, d'une autre maniére :
rappelons-nous que le montant total des engagements liquides
britad&ques augmente peu au cours des années considérées. Peu
d'investissements additionnels ont donc été réalisés au cours de
ces cing ans. Le taux rpf représente alors le rendement moyen
qu'obtient la Grande-Bretagne sur des investissements réalisés
antérieurement. Il est normal qu'il soit bas, plus bas en tout
cas que le taux de rendement marginal dont il aurait fallu tenir
compte si la Grande-Bretagne avait obtenu un seigneuriage sur de

nouveaux investissements,




La valeur du seigneuriage total acquis annuellement, entre
65 et 69, par le Royaume-Uni se situe donc entre - £ .12,23 mil-
lions et £ 85,9 millions selon qu'une plus ou moins grande par-—
tie du revenu de seigneuriage a été investiea l'extérieur du
pays ou a l'intérieur, On peut rationnellement supposer gue
les agents économiques britaﬁﬁques ont investi le seigneuriage
courant dans les investissements les plus rentables c'est-a-
dire a l'intériceur du pays. Cette raison, jointe au fait que
nous choisissons le risque de grossir le gain de seigneuriage
plutdt que le risque de le minimiser, nous ameéne a retenir
£ 85,9 millions, comme valeur du seigneuriage net annuel moyen

acquis par la Grande Bretagne.

Section IY¥Y, Seigneuriage externe acquis par les Etats-Unis.

1. Base du calcul.

KIRSCHEN calculait le seigneuriage acquis par les Etats-Unis
aux dépens des seuls pays membres de 1'Europe des Six. Pour
notre part, nous opposerons les Etats-Unis a l'ensemble du
reste du monde, comme nous l'avons fait pour la Grande-Breta-
gne, car nous avons abordé notre étude d'un point de vue dif-
férent de celui de KIRSCHEN, en mesurant le bénéfice global de
seigneuriage acquis par l'émetteur, et non le collit de seigneu-
riage encouru par certaines nations utilisatrices de monnaie
internationale.

L'annexe IV décrit 1'évolution des dettes extérieures li-
quides américaines entre 1960 et 1971. Les engagements liqui-
des vis—-a-vis du secteur privé constitueront la base du calcul
du seigneuriage libre tandis que les dollars détenus par les
autorités monétaires étrangeéres seront la base du seigneuriage
forcé. Contrairement a ce qui a été fait dans le cas de 1la
Grande-Bretagne, nous considererons que les engagements liqui-

des des USA vis-a-vis des organismes internationaux n'occasion-
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nent pas l'obtention d'un seigneuriage forcé par le pays ban-
quier : tout d'abord,ce type d'engagement représente un faible
pourcentage du total des dettes liquides américaines. De plus,
la valeur absolue de ce type d'engagement reste constant sur
toute la période couvertey,méme en 1971, ce qui prouve bien que
les USA n'ont pas eu recours a l'aide des organisations inter-

nationales pour scutenir le dollar.

Nous savons également qu'une partie des dollars détenus par
les banques centrales constituent des "working balances" et
forment la contrepartie d'un seigneuriage libre et non forcé,
KIRSCHEN évaluait ces montants a 5 % des importations réalisées
par les pays de 1l'Europe des 8ix, ce qui nous semble une bonne
approximation. Malheureusement,nous ne connaissons pas la va-
leur des importations de l'ensemble des nations qui utilisent
le dollar comme monnaie internationale. Nous ne saurions donc
estimer aussi exactement la valeur de leur "wocking balances".
De toute facon,si les dollars détenus pour des motifs d'inter-
vention étafk’retranché:du total des avoirs des banques cen-
trales, il s'en suivrait une diminution du seigneuriage forcé
obtenu par les Etats-Unis et une augmentation du seigneuriage
libre, mais le résultat final, c'est—a-dire le seigneuriage
total obtenu par les USA ne s'en trouverait guére modifié. En
plus, dans le cas du Royaume-Uni, nous n'avons pas non plus
tenu compte des "working balances" des autorités monétaires.
Pour ces deux raisons nous effectuerons d'abord nos calculs sur

la distinction entre avoirs privés et avoirs officiels en dollars.

2. Emploi extérieur du seigneuriage courant.

Le taux de rendement des investissements directs américains
(Rpf) est repris de 1'étude de E.S. KIRSCHEN({16Jtableau 8, co-
lonne 2). Il s'agit du rendement des investissements dans les
pays industrialisés. Notons que ce taux est sans doute sures-
timé, si l°'on tient compte du fait que quelques investissements

directs américains sont réalisés dans des pays en voie de déve-




loppement.

. américaine,

Pour déterminer le collt en intérét supporté par la nation

KIRSCHEN se référait au taux de rendement des bons

du trésor américain.

au taux de ces bons

Nous supposerons également que les avoirs

(ﬂpf Y

officiels en dollars sont placés en bons du trésor et rémunérés

Quant aux avoirs des particuliers,

3. Emploi interne du seigneuriage courant.

——— i ——— o ———————————— ———————— - —————————

ils sont placés pour la plupart sur le marché de l'euro-dollar
et nous supposerons qu'ils sont rémunérés au taux de l'euro-

dollar (rpf). (Tableau VI p. 93)

Si 1l'on reprend le taux de rendement des investissements aux

USA, qu'utilise KIRSCHEN pour son propre calcul (Rpi = rende-

et qu'on l'applique a LLV et LLF, on obtient aisément la deu-

xiéme mesure du seigneuriage externe. (Tableau VII p. 94)

|
l ment des investissements dans les industries manufacturiéres)
|
|

4, Conclusions,

Procédons comme dans le cas du Royaume«Uni traité ci-avant

en comparant d'abord le seigneuriage libre au seigneuriage

sources courantes du seigneuriage,

puis en discutant la diffé-

rence de valeur du seigneuriage total obtenu selon que 1'étalon

choisi pour mesurer le rendement est extérieur ou intérieur.

A premiére vue,

le seigneuriage forcé est supérieur en sei-

forcé acquis par les USA,quelle que soit l'utilisation des res-
|

gneuriage libre sur toute la période couverte,

Seign. libre : SSV = (Rpf—rpf) LLV ou (Rpi—rpf)LLV=O'511 ou 0,924
Seign. forcé : SN (R_ -1 ) LL ou (R_.-r JLL_=0,964 ou 1,398
A in F £" pe F JLLg=0, :

' P P i ’(eg $ milliards)

Ce résultat est imputable soit & une différence entre les coilts

en intérét

rpf

et ﬂpf ou aux montants LLV et LLF qui sont a

la base de ces deux types de seigneuriage.




TABLEAU VI SN = (Rpf r f) LL (em $ milliards) "
(1) 'L (2) (3) | ()" (5) (5} (6) (61) 1(7)=(2)(6)}(8)=(3)6" | ()
. [, SR S T - B

/ _ = & .

’LL LLV LLF Rpf rpf rpf pE rpf “pf rp SNV uNF SDT
D 18,7 756 11,11 10,3 2,45 | 2,15 7,85 8,15 0.597 ¢.905 '1.E02
20,1 8,3 11,8 9,4} 2,99 (2,59 6,41 6,81 0.532 0.8C4 i, 236
21,1 8,4 12,7 9,5 3,52 12,93 5,98 6,57 0.502 0.834 1.536
23,6 9,2 14,4 10,2]| 3,95 | 3,52 6,25 6,68 0.575 “e962 ‘1,837
26,4 11,0 15,44} 10,3} 4,62 | 3,86 5,68 6,44 0.625 C.992 i.€17
26,9 11,5 15,4 10,11 4,81 | 4,46 5,29 5,64 0.608 J.869 14477
28,0 14,4 13,6 9,3)] 6,12 | 4,75 3,18 4,55 0.458 2.619 "1.,€77
31,6 15,9 107 8,6 5,46 | 4,99 3,14 3,61 0.499 0.567 1.C66
32,0 19,5 12,5 9,1| 6,36 | 6,20 2,74 2,90 0.534 G.363 10, €97
40,1 28,1 12,0] 10,3 9,76 | 8,10 0,54 2,20 0.152 0.264 C.416
4139 21,8 20,1} 10,6 | 8,52 [ 4,83 2,08 5,77 0,453 1.1690  1.€43
62,1 15,0 47,1} 10,6 | 6,58 | 3,73 4,02 6,87 0.603 3.236 : 3. E36
al| 372,65 170,7 | 201,8 6.138 1i.575 |17.713
en| 31,04 i4,22 16,81 9,86 | 5,42 | 4,34 4,43 5,51 0. 514 0.964 1.475

rpf : taux de l'euro dollar a Londres
Source : international financial statistics (de 60 a 62, extrapolation)

= B =



TABLBLU VII SN = (R ;-r ) LL (en ¢ milliards)

pi
- . o :
P (1) (2) p (3)p (4) [ (5) (5") (6) | (6') 1 (7)=(2)(6)f(8)=(3)(6'}"
S ) L. [ LEL_. [ R " v’ [R_.-r R_.-r’ SN SN

vV F pi pf pE pi " pf pi pf A F

196C | 18,7 7,6 11,1} 10,8 | 2,45 | 2,18| 8,35 8,65 0,634 0,960

61 20,1 8,3 11,8 10,8 | 2,99 | 2,59 7,81 8,21 0,648 0,958

62 24,1 8,4 12,7| 11,2 | 3,52 | 2,93 7,68 8,27 0,645 1,050

63 23,6 9,2 i4,4| 11,5 | 3,95 | 3,52 7,55 7,98 0,694 3,149

64 26,4 | 11,0 15,4| 13,0 | 4,62 | 3,86| 8,38 9,14 0,921 1,407

65 26,9 | 11,5 15,4 14,5 | 4,81 | 4,46| 9,69 10,04 1,114 1,54

66 28,0 | 14,4 13,6| 14,7 | 6,12 | 4,75 8,58 9,95 1,235 1,353

67 31,6 | 15,9 i5,7| 12,8 5,46 | 4,99| 7,34 7,81 1,241 1,226

68 32,0 | 19,5 12,5 13,3 | 6,36 | 6,20 6,94 7,10 1,353 0,387

69 40,1 | 28,1 i2,0| 12,8 | 9,76 | 8,10 3,01 1,70 0,854 0,564

70 11,9 | 21,8 20,1| 12,5 | 8,52 | 4,83 3,98 7,67 0,867 1,541

74 62,1 | 15,0 47,1| 12,5 | 6,58 5,73 5,92 8,77 0,888 4,130
Totall| 372,5 |170,7 | 201,8 11,094 16,791 |

Moyen.| 31,04 14,22 | 16,81| 12,53| 5,42 | 4,34 7,10 8,19 0,924 i,398

) NI RSP : SN—— . I Sy—

- 6 -
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Contrairement a ce qui se passait dans le cas de la Grande -
Bretagne ou l'intérét payé sur les engagements liquides détenus
par les particuliers était inférieur a celui qui était versé aux
5 s .
autorités officielles (rpf<'rpf,
Cela signifie que le seigneuriage libre est mieux redistribué

); ied rpf est supérieur a fpf"

que le seigneuriage forcé et cela constitue une premieére expli-
cation du fait que le seigneuriage libre net obtenu par les USA

est inférieur au seigneuriage forcé.

Rappelons néanmoins qu 'en supposant que les avoirs officiels
sont rémunérés au taux de bons du trésor , on risque de sous-—-es-—
timer la redistribution du seigneuriage forcé car,comme le si-
gnalent entre autres, KOLM[28|et MACHLUP[29]les banques centra-
les peuvent déposer leurs balances dollars sur le marché de

l'euro~-dollar !

La seconde explication repose bien siir sur e fait que pen-—
dant la périocde couverte les avoirs en dollars des banques cen-
trales étrangeéres sont supérieurs aux avoirs des particuliers
non résidents. Nous avons souligné que le seigneuriage libre
serait sous—estimé et le seigneuriage forcé surestimé car il
n'a pas été tenu compte dans nos calculs des "working balances"
nécessaires pour les banques centrales., Au vu des résultats
obtenus, nous nous devons d'essayer d'estimer respectivement
cette sous-évalu ation et cette surévaluation, et d'apporter
les corrections conséquentes. Nous avons expliqué comment
KIRSCHEN procédait pour évaluer les dollars souhaités a des fins
d'intervention par les banques centrales européennes. L'annexe
IV montre que ces "working balances" représentent en moyenne
39 % du total des avoirs en dollars de ces banques centrales,;
Les pays européens ont d'importantes relations commerciales avec
l'extérieur : ils ont donc probablement besoin de plus de
"working balances" que l'ensemble des nations utilisant le dol-
lar comme monnaie internationale. Aussi, a défaut de mieux,
supposerons—nous que 20 a 30 % en moyenne du total des engage-—
ments liquides américains détenus par les autorités monétaires

sont détenus a cause des service du dollar et doivent sefvir de




base au calcul du seigneuriage libre et non du seigneuriage for-
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cé, Dans ce cas, la valeur du seigneuriage libre d'une part et
du seigneuriage forcé d'autre part devient :
a) en_cas d'utilisation externe du seigneuriage.
| ‘ '
TABLEAU VIII ! . !
Working balances . _ . = - _ ”—
en pourcent LLy LL, |SNy=4,43 % LL,|SN_=5,51 % LLp SN
des avoirs offic ‘
30 % ¢ 5,12 19,34 11,69 0,856 0,664 1,520
20 % : 3,36 17,58 | 13,45 0,778 0,741 1,529
b) en_cas dl'utilisation interne du seigneuriage.
TABLEAU IX
Working balances _ n _ . . . =
y X = <z o
en pourcent | LLV LLF SNV—7,1 % LLV SNF—8,19 % LLF SNT
des avoirs offig!
30 % : 5,12 19,34| 11,69 1,376 0,957 2,333
20 % : 3,36 37,58! 13,45! 1,248 1,101 2,349

Que l'on estime les "working balances" égale a 30 7% ou a 20 %

du totdal des avoirs détenus par les banques centrales,

rait,comme le.montrent les d eux tableaux ci-dessus,
soit l'utilisation du seigneuriage courant,

bre acquis par les USA est supériecur au seigneuriage forcé,

seigneuriage total ne subissant gueére de modification.

il appa-
que, quelle ._que

le seigneuriage li-

le

Bien entendu, ce sont l1la des résultats moyens. Il est évident
que le mé@me calcul réalisé année par annéc indiquera qu'en 1971

le secigneuriage forcé se réveéle supérieur au seigneuriage libre.

Il nous reste a expliquer la différence qui existe entre le
seigneuriage total obtenu selon que 1l'on prend comme étalon le

rendement des investissements externes ou internes.




I.

I,

a l'extérieur : SN_=(R —r'pf)LLF=$ 1,475 millds

pf

+ (R_,=rt )LLF=% 2,322 millds

él" ari H = -—
intérieur SNT (Rpi rp v o pf

Comme dans le cas du Royaume-~Uni, le seigneuriage obtenu, si on
suppose que les ressources du seigneuriage courant ont été in-
vesties a l'intérieur, est supérieur a celui qui est calculé
avec le taux Rpf' La différence est directement liée au fait
que R;f est inférieur a R;i, ce qui s'explique par le choix des
variables. Nous avons directement repris de 1!'étude de KIRSCHEN
la valeur de Rpf’ qui est approchée par le taux de rendement des
investissements directs américains dans toute industrie des pays
développés, et la valeur de Rpi’ qui mesure le rendement des seuls
investissements dans l'industrie manufacturieére, aux Etats-Unis.
Il faut voir la une faiblesse de notre étude car le résultat ob-
tenu est biaisé par le choix méme des variables,

Néanmoins, en l'absence de renseignements plus complets, nous
nous satisferons des résultats obtenus puisque notre principe

est de porter le risque d'erreur dans une surestimation du sei-

gneuriage plutdt que dans une sous-estimation,

Peut-8tre une partie des ressources du seigneuriage courant
a—-t—elle été investie a l'extérieur, l'autre restant a l'inté-
rieur du pays, mais, comme nous l'avons fait pour le Royaume-Uni
et pour les mémes raisons, nous retiendrons la valeur la plus
élevée du seigneuriage calculé pour les Etats-Unis, c'est-a-dire
celle qui est indiquée par le tableau VII (% 2,322 milliards) ou
par le tableau IX (¢ 2,349 milliards).
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Section III. Comparaison du seigneuriage acquis par la Grande-

Bretagne et par les Etats-Unis.

Pour comparer les résultats obtenus dans les deux sections
précédentes, il faut les libeller dans une méme unité de compte.
L'annexe VI exprime la valeur des engagements liquides britanni-
ques et du seigneuriage acquis par la Grande-Bretagne en mii-

lions de dollars. Le tableau synthétique suivant peut alors

8tre dressé.

TABLEAU X (en $ millions)
e e |
I[Grande-Bretagne (1) I Etats-Unis (2)
SR o R S 80.779,38 ____| _____ 605.500 ______ +
N o o it NN [ B . 1 . e, et 31 040 __ ____ S
SN.p 217,92 2 349
§ﬁv 145,99 1 248
§ﬁ% 71,93 1 101
33— 22— 35— ==============:=====:ﬁ:===:================
SN, en % de RN 0,26 % 0,38 %
—— e e e o o e T o e ] e e s o o —— . T —— -+
SN en & de LL 2:;8 % 7,5 %
ot RN = revenu national moyen. (cfr annexes V et VI.)

Avant de confronter les valeurs absolues et relatives du seigneu-
riage total obtenu par chacun des deux pays banquiers, attardons-
nous sur la répartition de ce seigneuriage total entre seigneu-

riage libre et seigneuriage forcé dans les deux cas traités.

Dans le cas du Royaume-Uni, méme en n'éliminant pas de la
base du seigneuriage forcé les quelques "working balances" de-
mandées par les banques centrales étrangéres détenant des li-
vres sterling, nous avons obtenu un résultat de seigneuriage
libre supérieur au seigneuriage forcé,.

J1 a’en a pas €té do mBme du calcul se rapportant aux Etats-
Unis : nous avons di alors estimer la valeur des "working ba-

"

)
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lances" en dollar,nécessaires aux banques centrales, afin de
corriger la sureetimation du seigﬁeuriage forcé et la sous-esti-
mation du seigneuriage libre. Supposant que ces "working ba-
lances" représentent en moyenne 20 % du total des avoirs en dol-
lar des autorités monétaires, nous avons constaté a ce moment-la
que le seigneuriage libre obtenu par les USA devenait, en moyenne,
supérieur au seigneuriage forcé. En 1971 cependant et probable-
ment aussi en 72 et 73, le seigneuriage forcé extorqué par les
USA prend le pas sur le seigneuriage libre.

Les résultats obtenus sont significatifs. Ils démontrent
clairement que les autorités monétaires et les organismes inter-
nationaux acceptent de soutenir "une monnaie internationale tant
que celle-ci reste demandée et utilisée par le secteur privé.

La monnaie britannique était inconvertible en fait dés avant
1960 car les engagements liquides n'étaient plus couverts dés
cette époque par les réserves propres,en or et en devises, de la
Grande-Bretagne, Sur toute cette périodegyce pays banquier a eu
recours a l'aide extérieure,obtenant un seigneuriage forcé cans
que cela soit contesté, car celui-ci a toujours été inférieur

au seigneuriage libre, reflet de la demande privée pour le ster-
ling.

Les USA ont une monnaie inconvertible en fait depuis 1960.
Ils ont profité d'un seigneuriage forcé depuis cette époque et
cette situation aurait pu se prolonger sans contestation, si du
secteur privé n'était née une méfiance vis-a-vis du dollar comme
le refleéte en 1971, un seigneuriage libre inférieur au seigneu-
riage forcé,

KIRSCHEN faisait du seigneuriage forcé extorqué a 1l'Europe
des Six un argument politique lancé contre les USA. Il nous
semble que pour donner du poids a cet argument il faut tenir
compte non seulement de la valeur absolue du seigneuriage forcé
mais surtout de sa valeur relative par rapport a celle du sei-

gneuriage libre.

Confrontons maintenant les résultats totaux du seigneuriage
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acquis par le Royaume-Uni et par les USA.

Les Etats-Unis obtiennent en moyenne un seigneuriage de
2,349 milliards de dollars et la Grande-Bretagne de 217,9 millions
de dollars seulement, alors que les engagements liquides améri-
cains représentent moins du double des engagements liquides bri-
tanniques. Autrement dit, alors que 1€ RU obtient 1,2 % du total
de ses engagements sous la forme de revenu du seigneuriage, les
USA en obtiennent 7,5 %. La différence est due, bien sir, au
rendement que retire chaque pays banquier du placement de son
seigneuriage courant et a l1l'intéré&t qu'il paye sur ses engage-
ments, c'est—-a-dire a la manieére dont il redistribue le seigneu~-
riage.

Sur ce dernier point, il est clair que le Royaume-Uni redis-
tribue mieux le seigneuriage libre et le seigneuriage forcé que
les USA puisque d'une part 1l'intérét pondéré moyen offert sur
les dépdts a Londres est supérieur au taux moyen de l'euro-dol-
lar, et que, d'autre part, le taux de rendement des bons du
trésor britanniques est supérieur au taux de rendement des bons
du trésor.américains.

Quant aux taux de rendement des investissements britannigues
et américains, nous savons que les premiers sont nettement in-
férieurs aux seconds. Bien slr nous avons souligné la sous-es-—
timation des taux choisis pour le Royaume-Uni et la surestima-
tion de ceux qui ont été appliqué aux USA. Néanmoins, on peut
avancer une raison qui justifie sinon 1l'écart constaté, en tout
cas une supériorité du rendement américain sur le rendement bri-
tannique : on sait que sur la période couverte les USA obtien-—
nent un séigneuriage courant contrairement au Royaume-Uni. Ils
peuvent donc réaliser de nouveaux investissements dans les bran-—
ches les plus rentables. Dans ce cas, il est normal que le ren-
dement cobtenu sur leurs investissements additionnels soit supé-
rieur au rendement qu'obtient le Royaume-Uni suite a des inves-

tissements lointains.

I1 nous reste a comparer le seigneuriage acquis par chacun
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des deux pays banquiers avec leur revenu national : le seigneu~
riage britannique représente 0,2 % du revenu national du Royaume-
Uni, tandis que celui qu'acquérent:'t les Etats-Unis vaut 0,4 %

de leur revenu national.

De tels résultats minimisent absclument tous les risques
d'erreur que nous avons assumé au cours de notre étude, dans le
choix plus ou moins judicieux des variables envisagées., De
toute facon, nous pouvons affirmer que le seigneuriage représente
moins de 1 % du revenu des deux pays banquiers. Il ne nous pa-
raigg%éraisonnable d'en conclure que ni le Reyame-~Uni, ni les
USA n'ont cherché a émettre la monnaie internationale dans le

seul but d'obtenir un bénéfice de seigneuriage.

Toutes nos estimations ont été menées a partir des engage-—
ments liquides du Royaume-Uni ou des Etats-Unis., Les résultats
ainsi obtenu viennent d'@tre commentés.

Mais nous savons, suite a la formulation théorique qui a été
présentée dans la premieére partie de ce mémoire (celle de
H. GLEJSER en particulier) qu'une telle procédure risque de
grossir le bénéfice de seigneuriage puisqu'elle suppose que tous
les dollars et les sterling détenus par le reste du monde ont
servi & financer des opérations rentables pour les Etats-Unis ou
la Grande-Bretagne, alors que les transferts effectués par cha-~
cun d’eux, tout en donnant naissance a la monnaie internationale
ne leur apportent aucun bénéfice.

La formule SN = (R-r)LL selon laquelle tous nos calculs ont
été effectués peut se décomposer comme suit :

SN (R—r)LLr - (R-—r)LLnr (1)
ou LLr + LL = LL

nr
ou LLr représente la monnaie internationale créée en contre-

Il

partie d'opératiom rentables.
ou LLnr représente la monnaie internationale créée lors de
tranferts gratuits.

LLnr a une valeur positive dans le cas des deux pays banquiers,

Nos calculs ont donc surestimé le seigneuriage, Nous aurions
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dii, pour tenir compte des tansferts qui,en aggravant le déficit,
ne procure pas de seigneuriage au pays émetteur, corriger la
formule (1) de la maniére suivante :

SN = (R-r)LL_ - r.LL
T nr

Car les engagements liquides qui sont la contrepartie de trans-

ferts, apportent un rendement nul (R = O) au pays émetteur et
peuvent néanmoins entrainer un coiit en intérdt pour lui. _
Nous ne l'avons pas fait, dans 1l'ignorance de la valeur ' de LL
c'est-a-dire la valeur cumulée des transferts réalisés par le
Royaume-Uni et les Etats-Unis. Mais cette réflexion appuie en-
core la conclusion a laquelle nous sommes arrivés : le seigneu-
riage externe représente une infime portion du revenu national
des deux pays banquiers.

nr’

Nous terminerons la comparaison du seigneuriage externe ac-
gquis par le Royaume-Uni et les Etats-Unis par la confrontation
du flux de revenu de seigneuriage qu’ils regoivent chaque année
avec les transferts qu’ils réalisent chaque année. (Ceux=-ci

étant recensés dans leurs balances des paiements,

TABLEAU XI (en millions de $)
Royaume-Uni Etats Unis
Transferts (1) Seigneuriage|Transferts (2)] Seigneuriage
1960 2 292 1 594
1961 2 513 1 616
1962 2 631 1 695
1963 2 742 1 843
1964 2 754 2 328
1965 585 189,3 2 856 2 660
1966 641 227,6 2 890 2 568
1967 942 206, 3 3 08C 2 467
1968 1 216 1708 2 875 2 240
1969 607 295,4 2 910 1 418
1970 3 349 2 408
1971 ; 3 574 5 018
-
i
MoyenneL 798,2 y 217,9 2 855 b 2 322

Sources (1) International Financial Statist? s
(2) Survey of current business

Exception faite de 1l'année 1971 pour les Etats-Unis, le ta-
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bleau XX montr;%%; bénéfice de seigneuriage que la Grande-Breta-
gne et les Etats-Unis retirent de leur activité d'émission de
monnaie internationale est généralement inférieur au montant des
transferts qu'ils réalisent en faveur du reste du monde (27,3 %
pour le Royaume-Uni et 81 % pour les USA, en moyenne).

Ce résultat peut &tre interprété de deux fagons : on peut en
déduire, d'un premier c¢6té, que le seigneuriage est vraiment un
faux probléme puisque le gain obtenu par les deux pays banquiers
est compensé par leurs transferts. Mais d'un autre cdté, de tels
résultats peuvent suggérer que les transferts gratuits réalisés
par la Grande-Bretagne et surtout par les USA, sont des actes
de "fausse générosité" puisqu'ils sont partiellement financés
par le seigneuriage. Sous cette angle, on pourrait méme émettre
la supposition qu'une relation fonctionnelle existe entre la va-
leur des transferts et la valeur du seigneuriage, et que les
deux pays banquiers extorquent le seigneuriage dans le but de
financer leurs transferts, ou décident le montant des transferts
octroyés en fonction de la valeur de leur seigneuriage.

Cette hypothése ne peut @tre vérifiée a partir des chiffres
dont nous disposons, M&me un taux de corrélation élevé entre
les variables ne serait pas significatif d'une relation de
cause a effet entre elles.

C'est pourquoi, a défaut de preuves, nous ne verrons pas dans
le rapport entre la valeur du seigneuriage et la valeur des
transferts annucls 1l'effet d'une politique délibéréc des deux

pays émetteurs.

La conclusion finale de 1'étude comparative que nous vencns
de mener est la suivante : le seigneuriage externe net qu'ac-
quieérent chaque année la Grande-Bretagne ou les Etats-Unis ne
peut &étre, a notre avis, la cause de l'écroulement du systéme
monétaire international contemporain., Pendant des années, con-
séquence de la demande spontanée des agents économiques pour

la livre ou le dollar, il a existé sans €tre contesté.
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Les éléments que nous possédons ne nous permettent pas d'af-
firmer que c'est dans le but d'obtenir un seigneuriage que le
Royaume-Uni ou les USA ont rempli la fonction d'émetteur de mon-
naie internationale, Nous constatons seulement que les Etats-—-
Unis ont mal géré leur entreprise d'émission en ne prenant pas
garde a2 la nature de la demande de monnaie internationale qu'ils
devaient satisfaire.

En encourant un énorme déficit de balance des paiements en 1971
($ 22,002 milliards en 1971, au lieu de $ 3,821 milliars en 70),
ils ont. créé trop de monnaie internationale.

Ils ont bien slr obtenu au cours de cette année, un seigneuriage
total supérieur a celui des années précédentes mais cela aurait
pu 8tre accepté comme par le passé, a notre avis, si en méme
temps un mouvement de méfiance n'avait pas pris naissance vis-a-
vis du dollar. C'est ce mouvement de méfiance, traduit dans no-
tre étude, par une baisse du seigneuriage libre et une hausse

du seigneuriage forcé qui?éntrainé la crise monétaire actuelle,
qui a fait du seigneuriage un argument politique lancé contre
les USA.

Il reste vrai néanmoins, que l'argument économique selon le-
quel la création de la monnaie internationale a entrainé une
répartition du revenu mondial au profit des pays banquiers sub-
siste, puisque ni la Grande-Bretagne, ni les USA n'ont redistri-
bué tout le seigneuriage brut qui leur fut acquis chaque année,
sous la forme d'intérét. Cependant, les transferts octroyés
par eux, égaux ou supérieurs au seigneuriage net qu'ils regoi-
vent, compensent cet effet de répartition de revenu propre a la

création de monnaie internationale,




Chapit¢tre IV

Conclusion

Dans cette seconde partie, nous avons voulu mesurer et compa-
rer le seigneuriage externe acquis par les Etats-Unis d'une part,

et par la Grande-Bretagne d'autre part.

Nous avons d'abord expliqué que la balance des paiements, bi-
lan du pays émetteur, se devait de servir de point de référence
a un tel calcul mais qu'elle n'en constituerait pas la base im-—-
médiate car elle exprime des flux de revenus ou de dépense alors

que le seigneuriage est calculé a partir de stocks,

Cela étant, nous avons présenté et discuté les quelques es—
sais de mesure du seigneuriage externe qui existent dans la lit-
térature économique. Nous les avons situés par rapport a la ba-
lance des paiements suivant qu'ils se basent sur les sources du
déficit a financer ou sur les moyens de financement de ce déficit
et par rapport aux formulations théoriques du seigneuriage qui
avaient été expliquées dans la premieére partie. Il est apparu
que chaque auteur part d'une notion de seigneuriage ou utilise
une méthode de calcul différente de celles des autres auteurs,
Dans ces conditions, il nous était impossible de comparer les

résultats obtenus par chacun d'eux,

Face a cela, nous avons entrepris dans le troisiéme chapitre
de compléter les études de B.J. COHEN et de E.S. KIRSCHEN, s'in-
téressant respectivement au seigneuriage acquis par le Royaume-
Uni et par les USA., Les principes de base de leurs méthodes de
calcul étaient similaires ; seuls différaient entre eux la notion
de seigneuriage considéré et 1l'étalon choisi comme mesure de ren-—
dement des ressources €u seigneuriage.

Tenant compte de ces éléments, nous avons obtenu des résul-

tats comparables., Ceux-ci ont montré que les Etats-Unis et la




- 106 -

Grande-Bretagne, dans une moindre mesure, jouissent effective-
ment d'un droit de seigneuriage sur les autres nations. Mais
nous avons aussi souligné au cours de cette étude, que l'impor-
tance accordée au seigneuriage ne doit €tre exagérée car pendant
des années son existence n'a pas empé€ché le bon fonctionnement

du systéme monétaire international.

Il nous reste a déterminer maintenant, si la troisieéme nation
émettrice de monnaie internationale jouit elle aussi d'un droit
de seigneuriage. La France et les Pays d'Outre-Mer de la zone
franc ont, entre eux, des relations monétaires plus étroites que
les Etats-Unis ou la Grande-Bretagne avec le reste du monde,

Il est intéressant de savoir, de ce fait, si elle jouit d'un sei-
gneuriage plus important ou moins important que les deux premiers
pays banquiers. C'est pourquoi, nous allons consacrer la troi-
sieme partie de ce mémoire a l'analyse du seigneuriage dans le

cadre de la zone franc.




BIBLIOGRAPHIE - IXe Partie.

COHEN B.J.

GRUBEL H.G.

KARLIX J.

KIRSCHEN E.S.

KOLM S.C.

| MACHLU? F,

The future of sterling as an international cur-

rency.
Londres, Macmillan, 1971.

The benefits and costs of being the world
Banker.,

The National Banking Review, volume 2, 1964-65,
pp. 189-212.

The costs and benefits of being a reserve cur-—
rency country : a theoretical approach applied
to the United States.

in KENEN P.B. and LAWRENCE R. (éd.)

The open economy : essays on international
trade and finance.

New York, : 2olumbia University Press, 1968,

pp. 313-338.

Les cofits pour 1'Burope de l'utilisation de
moyems de paiement étrangers.

Université libre de Bruxelles,- documents po-
lycopiés — novembre 1972, février 1973.

Les Etats-Unis bénéficient—-ils du "droit de
seigneur" ?
Kyklos, 1970, n° 3, pp. 425-444,

Les magiciens et leurs lapins. A propos de la
multiplication des euro-~dollars.
Banque, Paris, juillet-aodt 1971, pp. 711-715.




TROISIEME PARTIE

Réflexion sur l'existence d'un seigheuriage,

dans le cadre de la zone franc.

TTT T T T T T T T T TV T T TV T TE T YT




- 107 -

REMARQUES PRELIMINAIRES.

Jamais, a notre connaissance, le phénoméne de seigneuriage
n'a été analysé dans le cadre de la zone franc. Or, puisque 1le
franc frangais est utilisé par les membres de la zone, rien ne
s'oppose a priori a ce que la France, au méme titre que les
Etats-Unis ou le Royaume~Uni ne puisse obtenir un seigneuriage.

Cependant, la zone franc se situe 4 un niveau plus régional
que la zone dollar ou la zone sterling (1) L'étude complete de
la zone doit donc comprendreyd'une part, l'examen des relations
qui lient l'ensemble de la zone (France y compris) au reste du
mmnde et, d'autre part, 1l'étude des relations qui lient la mé-
tropole aux autres membres de la zone. Pour notre part.,nous
nous pencherons principalement sur les relations monétaires in-

ternes des pays de la zone.

Notre approche se fera en trois étapes.
Tout d'abord nous rappellerons briévement le fonctionnement des
relations monétaires qui existent entre la France et les autres
membres de la zone franc. Puis nous réfléchirons, in abstracto,
sur les possibilités de seigneuriage qu'offre un tel systéme.
Enfin, a partir des données disponibles, nous tenterons de voir
si effectivement la France jouit d'un seigneuriage externe du

fait de l'usage du franc dans les pays de la zone.

(1) Lt'expression Zone sterling est prise ici au sens large :
elle désigne l'ensemble des nations qui utilisent la
livre sterling comme monnaie internationale.
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Chapit¢tre I

Systéme monétaire de la zone franc.

Avant la description du fonctionnement monétaire de l'ac-

tuelle zone franc, un bref rappel historique s'impose.

‘ X. de 1la FOURNIERE[34] situe la naissance de la notion de

zone franc a l'année 1939, date ou les territoires d'outre-mer

| firent 1'objet, comme la métropole frangaise, de l'imposition

‘ d'un contrdle des changes vis—a-vis du reste du monde. La zone

| franc s'est donc constituée sous la forme d'un marché isolé du

| marché mondial, comme un moyen de défense commun vis-a-vis des
perturbations que 1l'éclatement du systéme de 1l'étalon-or,en
1931,et 1l'approche de la seconde guerre mondiale, avaient en-
trainées dansles relations commerciales et monétaires interna-

tionales.

Néanmoins, des relations monétaires existaient bien avant
cette date entre la métropole et ses colonies. La monnaie
frangaise fut généralement utilisée dans les pays d'outre—-mer
a partir du XIXe siecle. Pendant 300 ans (les découvertes
francaises datant des XVe et XVIe S) le gouvernement francais
eut a lutter contre l'emploi de moyens de paiement indigenes
(coquillages...) et de monnaies introduites par d'autres pays

colonisateurs (Espagne, Portugal).

Progressivement, l'émission de monnaie fiduciaire fut con-
fiée par 1’Etat francgais a des banques coloniales privées.
(cfr la B. du Sénégal, 1861) : le montant des billets émis par
ces banques ne pouvait excéder le triple de leurs réserves mé-—
talliques ou de leurs réserves en francs frangais. Pendant
la guerre 40-45, le privilege d'émission dans les colonies com-—
menga a &€tre transféré a des établissements publics. La déamo-~-
mination et l'aire d'émission de ces diverses institutions subi-

rent beaucoup de modifications qu'il nous parait inutile d'énu-
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mérer,

Si les monnaies utilisées dans les colonies étaient émises
par différents institwtsd'émission coloniaux, on peut pourtant
affirmer que jusqu'en 1945, une seule monnaie a existé dans la
zone franc : "le taux de change colonial était caractérisé par
une fixité absolue par rapport au franc francais." (P. DELVOIE
[31,p. ﬂ') Les nombreuses dévaluations du franc (1928, 1936,37,
38, 40, 44) s'étaient accompagnées de dévaluations identiqueé

des monnaies coloniales,

C'est seulement lors de la dévaluation du 26 décembre 1945,
de celles du 26 janvier et 17 octobre 1948 que les monnaies
d'outre-mer s'ajustérent par rapport au franc. (1) Celles qui
Prtaient le nom de franc recurent une nouvelle appellation :
F.C.F.A. (franc de la communauté financiére africaine),F.C.F.P,
(Eranc de la Polynésie),F.M.G‘ (franc malgache)... Leur nou-
velle parité par rapport au franc,qui ne fut plus modifiée par

la suite, se trouve décrite en page 110.

La coordination des politiques monétaires de la zone fut
renforcée au cours des années 51 et 52,d'une part,par la créa=
tion du Comité Monétaire de la Zone Franc, d'autre part,par la
généralisation d'une technique monétaire propre a la Zone Franc:
le systéme des comptes d'opérations que nous allons analyser

ci-apres.

Fin 1961, les colonies frangaises d'Afrique avaient acquis
leur indépendance : la zone franc est constituée depuis ce mo-
ment la par un ensemble de pays indépendants, ou non (départe-—
ments et territoires frangais d'outre-mer) qui ont en commun
certaines réglest (cfr. X de la FOURNIBRE[34] p. 24 )

1. Les monnaies émises par chaque nation sont convertibles dans
la monnaie des autres pays membres de la zone franc a des pa=—

'

(1) X de la FOURNIERE détaille les ajustements qu'ont encourus

les diverses monnaies coloniales. [34, p. 1%
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rités fixes.

2. elles le sont de fagon illimitée,

3. les banques centrales consédrvent leurs avoirs extérieurs
en francs frangais, mettant ainsi leurs ressources en devises,
en commun,

4. les Etats membres appliquent la méme reglementation pour

les relations financiéres avec les pays étrangers.

Nous retiendrons particuliérement les trois premiéres re-
gles de fonctionnement. Elles ne sont pas respectées de..la m8me
fagon dans tous les pays d'outre-mer de la zone franc. Aussi
distingue-t—on généralement trois niveaux dans la zone.

Le premier niveau est constitué de la France métropolitaine,
des quatre départements d'outre-mer et des territoires d'outre-
mer. Les Instituts qui émettent la monnaie coloriale dans ces
pays d'outre-mer sont gérés par la Caisse Centrale de Coopéra-
tion économique. Une dépendance directe existe donc entre la
France et ce premier ensemble de pays membres de la zone franc.,

Les Etats africains et malgache qui ont une pleine souve-
raineté politique forment le second niveau. Trois instituts
d'émission (quatre si 1'on compte la Banque d?’Bmission du Mali)
émettent la monnaie employée par 14 pays africains (cfr.p. 110)
Certains de ces pays sont, en effet, regroupés dans des unions
monétaires. Ce second ensemble de membres de la zone franc est
1lié a la France sur le plan monétaire par l'existence de comp~-
tes d'opérations.

Au troisieme niveau se situent les pays du Maghreb. Ils
ne respectent que la premiére régle mentionnée ci—-dessus : le
dinar algérien, le dinar tunisien et le dirham marocain sont
échangés contre le franc a une parité fixe, comme toutes les
monnaies de la zone. Par contre, ils ne sont pas obligés de
détenir leurs réserves extérieures sous la forme de francs.

Ils peuvent le faire bien sfir, mais de ce point de vue, ils

sont comparables a toute nation étrangeére a la zone franc.
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Venons—en maintenant au fonctionnement des relations moné-
taires de la zone franc, particuliérement a l'examen du mécanis-
me des comptes dl'opérations. Les comptes d'opération sont des
comptes en francs frangais ouverts dans les écritures du Trésor
frangais au nom des instituts d'émission africains et malgache.,
Ils assurent la convertibilité des monnaies africaines et mal-
gache dans toutes les devises mondiales de la maniére suivante :

D'une part, les instituts d'émission s'engagent a verser au
compte d'opérations toutes leurs disponibilités hors de la zone
franc, et a satisfaire les besoins éventuels du Trésor en mon-
naie locale...

D'autre part, le Trésor frangais s'engage a avancer auX
instituts d'émission africains et malgache les devises dont ils
ont besoin,sans limitation, pour exécuter les transferts de
leur zone avec l'extérieur. Une ligne de crédit illimité est
donc ouverte par le France aux instituts d'émission africains

et malgache - .

Pour expliquer, comment est techniquement réalisée la con-
vertibilité des monnaies africaines et malgache dans toute de-
vise extérieure a la zone franc, prenons l'exemple d'un importam
teur africain qui a besoin de dollars : il procédera en deux
étapes.
1° I1 échangera des francs CFA contre des francs frangais au-
prés de l'institut d'émission local (...ou via une banque pri-
vée locale) a un taux de change fixe. Le compte d'opérations de
l’émetteur concerné s'en trouvera débité d'auténst.
2° L'importateur convertira alors ces francs francgais contre des
dollars sur le marché des changes de Paris,au cours prévalant
sur le marché.Dans le cas inverse d'apport de devises a l'ins-
titut d'émission, celui-ci,apres conversion en francs frangais,

créditera son compte d'opérationss,

Nous avons dit que les instituts d'émission versent au compte
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d'opérations la contrepartie en francs de leurs disponibilités en
devises : deux restrictions sont a apporter a cette affirmation,
La premieére est que seuls les avoirs officiels des instituts
d'émission sont déposés aux comptes d'opérations, car les parti-
culiers résidant dans les pays africains ou malgache peuvent
conserver des francs frangais sans limitation. La seconde est
qu ‘'une partie des avoirs officiels n'est pas déposée au Tré-
sor francais car les Instituts d'émission geérent librement 1la
position nette que les Etats membres de leurs aires d'émission

ont au F.M.I,

Un dernier élément important est & noter : le Trésor fran-
¢ais verse un intéré&t, au moins égal au taux d'escompte de la
Banque de France, aux instituts d'émission détenteurs de compte
d'opératiocons créditeur .

Inversement, si le solde est débiteur, l'institut d'émission

verse un intér@&t variant entre 1 % et 2,5 % au Trésor francais.

Dés a présent, nous pouvons signaler qu ' un seul institut
d'émission a usé de la garantie de cgonvertibilité qu'offre le
compte d'opération : la banque centrale du Mali qui seule a en-

registré des soldes débiteurs a son compte d'opération.
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Chapit¢tre I1I

Possibilités d'existence d'un seigneuriage externe

pour la France.

Un seigneuriage externe peut &tre obtenu par tout émetteur
de monnaie internationale fiduciaire qui jouit d'un monopole
d!'émission.

Pour analyser le seigneuriage externe acquis éventuellement
par la France, il faut donc déterminer les r8les de monnaie in-—
ternationale que remplit le franc dans les pays de la zone franc,
puis disséquer la fonction d'émission de monnaie internationale
du pays banquier qu'est la France. La comparaison du fonction-
nement de la zone franc avec celui de la zone dollar ou de 1la

zone sterling nous y aménera,

Deux différences fondamentales existent entre un systeéme
d'étalon-change-or et le systéme qui est appliqué dans la zone

franc.

1° La premiére différence est que les monnaies nationales
des pays membres de la zone franc s'échangent contre la monnaie
frangcaise et conséquemment entre elles a un taux absolument fixe,
Comme nous l1l'avons expliqué, le taux qui lie chaque monnaie
d'outre-mer au franc a été déterminé en 1948, et depuis cette
époque, il a été institutionnellement maintenu stable, avec
l'accord de tous les membres de la zone.
Les autorités monétaires des pays d'outre-mer n'ont donc pas be-
soin de monnaie d'intervention : elles ne doivent pas intervenir
sur le marché des changes, comme dans le systéeme de l'étaigggg;,
pour garder leur taux de change stable.
Le franc ne remphit donc que cing des six fonctions qui peuvent
étre satisfaites par une monnaie internationale. Il sert, bien

sﬁr,de monnaie de transaction, monnaie actif et monnaie de cota-
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tion au niveau des transactions privées entre les pays membres de
la zone. I1 remplit aussi les rb6les de monnaie réserve et mon-—
naie unité de compte au niveau des transactions officielles.

La €fonction d'unité de compte du franc existe,bien siirydans la
mesure ou la reégle de fixité absolue des taux de change est ob-
servée par les pays d'outre-mer de la zone. Elle signifie que,
quand le franc dévalue par rapport a 1l'or, par exemple, le franc

CFA ou le franc malgache dévaluent dans les mémes proportions.

2° Par ailleurs, les pays d'outre-mer doivent garder leurs réser-—
ves extérieures sous la forme de francs, (exception faite des pays
du Maghreb), alors que dans le systéme d'étalon-change-or, les
pays nlont aucune obligation similaire.

Comme dans le premier cas, la différence entre le systeéme d!'éta-
lon—-change—-or et le systéme monétaire de la zoneyse trouve dans
la nature juridique des relations qui lient le pays banquier aux
autres nations. La détention de leurs avoirs extérieurs, sous
forme de francs, est une régle de base que la France impose ins-—
titutionnellement aux membres d'outre-mer de la zone franc. Rien
de similaire n'existe dans la zone dollar. Néanmoins, les mem-—
bres de la zone dollar se sont engagés contractuellement a garder
le taux de change de leur monnaie fixe autour des parités décla-
rées par rapport au dollar. Ce qui signifie indirectement qu'ils
sont aussi contractuellement obligés d'accumuler des dollars dans
la mesure ou la valeur de celui-ci se déprécie sur le marché li-
bre. Rappelons aussi, bien que cela ne découle pas du fonction-
nement d’un systéme pur d'étalon-change-or, que le pays banquier
peut imposer auxXx autres nations d'accepter sa monnaie par des me~-
sures politiques ou des pressions économiques, ce qui, nous le

savons, est la source du seigneuriage forcé.

Ainsi, la France a le monopole d'émission d'une monnaie in-
ternationale qui est demandée pour cing motifs, par les membres
de pays d'outre-mer de la zone franc. De plus, elle impose aux
autres nations de détenir leurs avoirs extérieurs sous la forme

de francs. Elle remplit donc toutes les conditions pour obtenir
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un seigneuriage externe,

Avant d'étudier la maniére dont la France acquiert un seigneu-
riage externe, il nous parait intéressant de conclure la confron-
tation du systeme monétaire de la zone franc avec celui de 1'é-
talon-change-or par quelques réflexions.

La structure institutionnelle des relations monétaires dans la
zone franc, qui n'existe pas dans le systéme monétaire interna-
tional, nous a amené a nous demander s'il ne fallaitﬁ%;pprocher
le systéme monétaire de la zone franc d'un systeéme monétaire na-
tional plutdt que d'un systéme monétaire international. D'un
certain point de vue, on peut dire, en effet, qu'il n'existe
qu'une seule monnaie dans la zone franc puisque les taux de chan-~
ge sont fixes et les monnaies. convertibles entre elles de fagon
illimitée. Dés lors comme dans une nation, on trouve dans la
zone franc une seule monnaie, un contrdle des changes commun vis-—
a-vis du reste du monde, et une mise en commun des réserves ex-~-
térieurses.

Mais nous avons récusé cette hypotheése du fait que la monnaie est
émise par différents instituts d!'émission dans la zone.

La B.C.E.A.0,, l1la B.C.E.4.E.C,, et les autres émetteurs mentionnés
110 regoivent donc chacun un seigneuriage interne dans leur aire
d'émission. Pour les résidents des pays d'outre-mer de la zone
franc, le franc frangais constitue bien une monnaie étrangére
qu'ils doivent acquérir contre cession de ressources a un pays
étranger, La France émet donc,non une simple monnaie nationale,

mais bien une monnaie internationale.

Comme dans le systéme de liétalon-change-or, deux types d'a-
gents économiques demandent et détiennent le franc francgais comme
monnaie internationale.: les particuliers et les autorités moné-

taires.

Intéressons—nous d'abord aux avoirs francs des autorités mo-

nétaires.
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A l'exception des pays du Maghreb, les membres de la zone détien-
nent tous leurs avoirs extérieurs en francs. Les francs détenus
par les autorités officielles ne représentent donc pas tousy la
conséquence d'un surplus de balance de paiement vis-—-a-vis de la
France. 1Ils peuvent aussi €tre la contrepartie de surplus de ba-
lance de paiement vis-a-vis de pays extérieursa la zone, suivis
de conversion des devises en francs. Pour cette raison, nous a-
vons distingué le seigneuriage direct qu'obtient la France du fait
de l'usage international du franc, du seigneuriage indirect.

Le seigneuriage direct désigne les ressources qu'obtient la
France en financgant son déficit de balance de paiements vis-a-vis
des pays d'outre-mer par ses engagements liquides.

Le seigneuriage indirect représente les devises étrangeéres acqui-
ses par la France du fait que les pays d'outre-mer sont obligés
d'en demander la conversion en francs.

Seul le seigneuriage direct se rapproche de la notion de seigneu-
riage externe que nous avons développée jusqu'ici.

Ce que nous avons appelé le seigneuriage indirect se solde en
fait par une opération blanche pour la France et un transfert de
pouvoir d'achat pour le pays d'outre—-mer concerné. Expliquons~—
nous par un exemple. Supposons que Madagascar encourt un sur-
plus de balance des paiements vis—a-vis des Etats-Unis. Elle dé-
tient des dollars et paye un seigneuriage aux USA, Si elle é-
change ses dollars contre des francs, elle encourt un codt de sei-
gneuriage non plusvis-—a-vis des USA, mais vis-a-vis de la France,
Elle transfere un pouvoir d'achat 1libellé en $ contre un pouvoir
d'achat 1libellé en francs,

Quant a la France, si elle obtient un seigneuriage sur Madagascar,
elle encourt, par la méme occasion, un colt de seigneuriage vis-—
a-vis des USA, puisqu 'elle accumule des dollars.

Dans cette opération triangulaire, la France ne joue finalement
gu'un rdle d'intermédiaire.

Schématiquement, cela peut s'exprimer comme suit :
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lére étape : surplus des 2e étape : conversion des
P.O.M. wv. & v. du reste devises en francs

du monde

P.O.M. P.O.M.'

////

D
USA France USA » France

ou (a)— (b) signifie qulun seigneuriage peut &€tre
obtenu par (a) sur (b)

La seule maniére par laquelle la France peut obtenir un gain
dans ce rdle d'intermédiaire est de rémunérer ses engagements li-
quides a un taux woindre que ne le sont ses créances en dollars,
(seigneuriage indirect)

Les montants inscrits au crédit,des comptes d'opérations des
instituts d'émission, ne peuvent donc servir, tels quels, de base

au calcul du seigneuriage externe obtenu par la France.

Les avoirs francs détenus par des particuliers résidant . dans
lespays d'outre-mer font aussi l'objet de la distinction qui vient
d'étre expliquée. Ils peuvent résulter d'un excédent de paiement
vis—-a-vis de la France,en quoi ils constituent la contrepartie
d'un seigneuriage externe direct acquis par la France, ou &tre la
conséquence d'une conversion de devises en franc$,car les parti-
culiers aussi sont, en principe, obligés de conserver leurs avoirs
extérieurs sous la forme de francs. Dans ce dernier cas, contre-
partie d'un seigneuriage indirect acquis par la wmétropole, ils ne
bénéficient au pays banquier que dans la mesure ou l'intérét payé
sur eux est inférieur a 1'intérét que percgoit le pays banquier

sur ses créances vis-—-a-vis du reste du monde.

Une dernieére question reste a éclaircir. La France obtient-—
elle un seigneuriage libre ou un seigneuriage forcé des pays
d'outre-mer de la zone franc ? Ce que nous avons appelé seigneu-

riage direct correspond a notre avis a ce qui, tout au long de
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cette étude fut qualifié de seigneuriage libre. Par contre, le
seigneuriage indirect est un seigneuriage forcé, mais sa nature
est différente de celle du seigneuriage forcé qu'obtiennent le
Royaume-Uni ou les Etats-Unis. La France extorque un seigneuria-
ge forcé aux pays d'Outre-iMer en ce sens que, en les obligeant

a convertir leurs devises en francg, elle les prive des services
de liquidité que rendent les devises concernées pour y substituer
les services que rend le franc, Ainsi, si les avoirs en devises
sont mieux rémunérés que les avoirs en francs, la France extorque
un seigneuriage forcé aux P.O.M. égal a la différence entre les

rémunérations.
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Chawpitre I I X

Seigneuriage acquis par la France.

Pour calculer le seigneuriage acquis par la France, plusiecurs
renseignements statistiques sont nécessaires. Nous devrions tout
d'abord connaitre le montant des avoirs francs que détiennent ,
d'une part,les autorités officielles des pays d'outre-mer de la
zone franc et,d'autre part, les particuliers. Si les avoirs francs
officiels sont recencés régulieérement depuis 1953, aucun rensei-
gnement n'existe sur les balances francs détenues par les parti-
culiers. De plus,étant donné qu'une partie seulcement des avoirs
francs détenus par les non résidents frangais sont la contrepartie
d'un seigneuriage direct, il faudrait aussi connaitre la ventila-
tion de ces avoirs selon qu'ils sont dus a un surplus direct des
P.O.M. vis-a-vis de la France ou a une conversion de devises en
francs : a ce stade, a nouveau, les statistiques disponibles pé-

chent par défaut.

Dans ces conditions, il nous est impossible de procéder a un
calcul systématique de seigneuriage comme il a été fait dans la
seconde partie de ce mémoire.

Néanmoins, a partir des séries de données completes dont nous dis-

posons, nous pourrons tirer quclques conclusions.

Le Comité Monétaire de la zone franc publie depuis sa création,
1'évolution des avoirs francs que détiennent les instituts d'émis-
sion d'Outre-Mer. (cfr. tableau XII, p. 121) Tout en tenant comp-
te du fait qu'une partie de ces avoirs seulement représente la
contrepartie d'un eeigneuriage direct et qu'ils omettent les ba-
lances francs détenus par les particuliers, l'examen de leur évo-
lution nous donnera une premiére idée du seigneuriage externe que
peut obtenir la France. Deux totaux sont calculés dans le tableau

XII et portés sur graphique (p. 122) Le premier comprend la somme




TABLEAU XII.

Evolution des avoirs francs des Instituts d'émission.

(millions de francs)
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Source

rapports du Comité monétaire de la zone franc 1953-1971.

aire d'émission de chaque institut

cfr.

Tableau p. 110.

Cfr suite, page suivante
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Evolution des avoirs francs des Instituts d'Bmission des
pays d'dJutre-lier. (Total I du Tableau XIT)

Evolution des avoirs officiels,non compris ceux des pays du

Maghreb (Total II du Tableau XII.)

(en millions de Francs)

7
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des avoirs francs que détiennent tous les instituts d'émission des
pays membres de la zone,tandis que dans le second total ne sont
pas pris en compte les avoirs francs des pays du Maghreb., Il nous
.a paru utile d'effectuer ce double total pour tenir compte du fait
que 1l'Algérie, le Maroc et la Tunisie ne sont pas obligés, con—-
trairement aux autres pays d'outre-mer de détenir tous leurs a-
voirs extérieurs sous la forme de francs. Les résultats sont si-
gnificatifs.,

Si jusqu'en 1958, les deux totaux ont un "trend"croissant on
voit qu'apreés 58, le montant global de tous les avoirs officiels
baisse radicalement jusqu'en 1964 puis subit quelques fluctuations
alors que le total qui exclut les balances officielles des pays du
Maghreb continue a augmenter assez régulierement. Cela laisse en-—
tendre que depuis 1958 les pays de l!'Afrique du Nord ont poursuivi
une politique de diversification de leurs réserves extérieures,

On peut voir la le fait que les devises extérieures leur apportent
de plus grands services de liquidité ou de plus hautes rémunéra-
tions que le franc. Deés lors on peut supposer que s'ils n'étai-
ent plus obligés de garder leurs réserves sous la forme de francs,
les autres pays d'outre-mer conserveraientyeux aussiyd'autres de-~
vises (mais cette supposition doit &tre émise avec prudence, car
il se peut qu'ils aient un commerce moins diversifié que les pays
du Maghreb !)

Néanmoins, si tel est le cas, la France tire un seigneuriage
indirect de l'usage obligatoire du franc comme monnaie de réserve,
On ne connait pas, malheureusement, le montant des avoirs francs
sur lequel porte ce seigneuriage indirect. On peut cependant es-
timer le rendement qu'il apporte a la France par différence entre
le taux de rendement de l'euro-~dollar, taux que les P.0O.M. aurai-
ent pergu s'ils avaient conservé leurs réserves en devises. et
que la France pergoit (& leur place!), et le taux d'escompte de
la Banque de France qui représente 1l'intérét regu par les P.O,M,
sur leurs avoirs francs,

Le rendement moyen du seigneuriage indirect vaut 0,81 % du
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montant des francs que la France a cédé aux P.O.M. contre devises,

(cfr. ANNBXE VII)

Quant au seigneuriage direct, l'examen du tableau XII nous
apprend peu de choses., Il faudrait, répétons-le, que nous ayons
sous les yeux 1l'évolution des seuls avoirs francs obtenus par
les P,O.M., suite a des surplus de balance des paiements vis-a-vis
de la France. Néanmoins, du fait que le total (total 1) des en-—
gagements liquides frangais baisse depuis 1958, on peut déduire
que la France n'obtient plus aucun seigneuriage courant depuis
cette époque.

Pour savoir si elle obtient toujours un seigneuriage sous la
forme de flux de revenu, nous devrions connaitre les sources d'a-
port de francs aux P.0.M, c'est—-a—-dire 1l'évolution de la balance
des paiements France-Pays d'Outre-lier, depuis que la Zone Franc
s'est constituée. Un nouvel obstacle statistique se présente
celle balance n'existe que depuis l'année 1967. (cfr. TABLEAU XIII
p. 125)

Voyons néanmoins, quels renseignements nous pouvons en tirer,
La balance des paiements France—-Zone Franc, recense les transacw
tions qui se font entre la France et les seuls pays d'outre-mer
qui sont indépendants, c'est—a-dire les Etats d'Afrique du Nord,
d'Afrique Noire et de Madagascar.,

Nous savons que le solde qui reflete la position de banquier
d'une nation émettrice de monnaie internationale est la balance
des liquidités. Malheureusement, il est impossible de dégager ce
solde car les données publiées ne distinguent pas les mouvements
de capitaux a court terme des wmouvements de capitaux liquides.

De ce fait, nous allons nous baser sur la balance du secteur ban-—
caire.

Au cours de la période 1967-1971, la balance francaise est
déficitaire en 1967, 1970 et 1971 seulement.

On ne peut comparer ce déficit passager qui existe entre la

France et les P.0O.M. avec le déficit chronique de la balance ex-
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TABLEAU XIIIX.
Balance des paiements entre la France et la Zone Franc,
(en millions de F.F.)
! !
| 1967 | 1968 1969 1970 1971
X. et M., +900 +1528 +1325 +1076 +3340
Services +1681 +1376 +2147 +2069 +2046
(dont revenu du cap.) (986) (694) (552) (768) (392)
____________________________________________ B . e LT
Balance B. et S. +2581 +2904 +3472 | 43145 +5386
———————————————————————————— W ————— . ——— ———— o ——— — -——————--—-F-———-——-———
Dons et transferts -2410 -2476 -3042 T -3057 -+110
(dont tfrts publics) (=2214) | (-1743)| (-1911) | (-=1943) | (-2138)
S e 5 e } P —— | S | PSRN (I S
! Balance courante +171 +428 +430 +88 +1276
e T e e N T o e L ————————————————————————— e ———— ——— -
Mvemnts cap. 1lg. t. 465 -909 =701 -90¢% -811
ldt ésect. pr. et bancaire ~435 72 -413 -60€ ~482
1 sect. public i -30 -182 -288 -303 -329
e Fommmmm | — T I————
lBalance de Base ' -294 -481 -271 -821 +489
inemnts cap.ct‘t.etliquide{
| du sect. privé non bancaire | +16 +212 +19C +70 +100
| Courtage international | -275| =140 -164 -750 -577
|
Réglemts multilatéraux j -283 -211 +213 -41 -855
| Ajustement | +686 +1115 +699 +85E 4 88
_____________________________ R . P TN, G ——
EebElE S e e e e e s b e FE====== FEEmEoSEEEgSSS=S=sm
Balance du secteur bancaire! —1484 +495 +367 | -687 -939
----‘:::::::::::::'—"':::::::::.. =sS=m===s=s== ::::::::.::::::::‘:::::::::E::::::::
?Mvemnts cap. ¢t t.et liquides| i i
| du sect. privé bancaire | +341, -278 | =290 +280 +245
1 ____________________________ .L_ ______________________________ RS —— -
| Balance du secteur public | +193T +217 T +77 -407 -690
o o o o e R e e s o L _______ N A S e M
[ i = -i;
gAvoirs, crédits et avances | E !
l a des P.O.M. de la Z. Fr. ! -7| =160 | -94 -32 +44
' BEngagemts en F.F. a égard | | | f
| des P.O.M. -186 -57 +17 +439 +646
Source : Ministére de 1l'Economie et des Finances (service de

l1'information, )
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térieure américaine ou britannique vis-a-vis du reste du monde,

De plus, l'examen des sources du déficit frangais encouru ces
trois années montre que celui-ci est di,non a un déficit commer-
cial, mais a des transferts et a des sorties de capitaux a long
terme. De ces deux derniers postes, seul le second améne un re-
venu & la France, mais il représente moins d’'un tiers de la va~-
leur des transferts gratuits...

Bien siir, nous n'avons la que 1l'évolution de la balance des
paiements de 1967 a 1971. Mais si, a cette épogque les transferts
frangais sont supérieurs aux investissements privés francais dans
les P.O.M., a fortiori il a dgfgtre de méme les années précéden—
tes. (Rappelons—nous toutes les mesures gue prit le gouvernement
frangais pour encourager les investissements dans ses colonies!)
Aussi, a supposer méme gue la France ait encouru des déficits
extérieurs vis-a-vis des P,0,M. avant 1967, nous croyons pouvoir
affirmer que celui-ci a principalement été la conséquence des
transferts octroyés par la France et non d'opérations rentables,
comme dans le cas des USA ou de la Grande-Bretagne.

Des lors, par référence a la Formule décrite p. 102 :

SN = (R - r)LL_ - r,LL y
r nr

nous pouvons affirmer que la France n'obtient certainement aucun
seigneuriage direct sous la forme de flux de revenu car LLnr est
largement supérieur a LLr : les engagements liquides francais
accumulés par les P.0O.M. suite a4 des déficits de balance exté-~
rieure France-P.0O.M. sont pour la plupart, la contrepartie de
transferts gratuits effectués par la France en faveur des P,0.M.,

et non la contrepartie d'opérations rentables,
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Chapi¢tre IV

Conclusions.,

Nous avons voulu, dans cette derniére partie de notre mémoire,
examiner le probleme du seigneuriage externe dans la troisiéme
zone monétaire internationale.

Deux éléments différencient la sone franc de la zone sterling
et de la zone dollar : l'existence de taux de change rigides en-
tre les monnaies des pays membres de la zone et l'obligation
pour chaque pays de garder ses réserves sous la forme de francs
francais.

Du fait de cette reéegle de base de la zone, nous avons dis-
tingué deux types de seigneuriage externe possibles pour la
France : le seigneuriage direct qu'elle obtient en finangant son
déficit vis-a-vis des pays d'outre-mer au moyen de francs et le
seigneuriage indirect qu'elle peut acquérir en servant d'inter-
médiaire entre les pays d!'outre-mer et le reste du monde.

Faute de données statistiques nous n'avons pu procéder a un
calcul systématique du seigneuriage acquis par la Franceymais
l'examen des avoirs officiels des P,0.M. d'une part et de la ba-
lance des paiements liant la France aux pays d'outre-mer nous ont

permis quand mé&me de tirer quelques conclusions significatives,

1° Les pays nord africains qui sont les seuls membres de la
zone franc a ne pas devoir conserver leurs avoirs sous la forme
de francs procédé}ﬂepuis 1958 a une diversification de leurs am
voirs., Nous en avons déduit qu'ils trouvent probablement dans
d'autres devises de meilleurs services de liquidités ou des ré-
munérations plus élevées, Deés lors, il est possible qu'en obli-
geant les pays d'outre-mer a convertir leurs avoirs extérieurs

en francs, la France leur extorque un seigneuriage indirect.

2° Pour déterminer si elle obtient un seigneuriage direct
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sous la forme de flux de revenu, nous aurions dd connaitre, tout
d'abord, le montant des francs qu'ont di accumuler les pays
d'outre-mer suite aux déficits de la France vis-a-vis d'eux, puis
surtout les sources de ce déficit.

Mais la balance des paiements Franc-Zone franc n'est recen—
cée que depuis 1967,

Sur cette courte période, nous avons guand méme pu constaté que
la France n'encourt pas de déficit chronique vis-a-vis des P,0.M,
et surtout que, s'il y a déficit, celui-ci est inférieur au mon~
tant des transferts réalisés l'année en cours,

Or, si telle est la situation entre 1967 et 1971, a 1'époque ou
les relations P.O.M.-France se reldchent au profit des relations
P,O.M,~-EBurope des Six, il a dd, a plus forte raison en &tre de
méme avant 1967.

Aussi, les engagements liquides francais accumulés par les
P.,0O.M. suite a des surplus de balance des paiements vis—-a-vis de
la France sont pour la majorité la contrepartie de transferts,
et nous avons pu conclure qu'aucun seigneuriage direct n'est

acquis par la France.

I1 apparait finalement que dans le cadre de la zone Franc,
la métropole n'obtient pas de droit de seigneuriage sur les au~
tres membres de la zone si ce n'est peut—-8tre un seigneuriage
indirect car, contrairement aux USA dans la zone dollar, ou au
Royaume-Uni, dans la zone sterling,la France use de son privilége
d'émission de monnaie internationale a un colit quasiment nul,
pour effectuer des transferts gratuits en faveur de ses ancien~

nes colonies, plus que pour financer des opérations rentables,
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CONCLUSION GENERALE,

Pour analyser le phénoméne de seigneuriage dans le systeme
monétaire international, nous avons suivi une double wWémarche,
Notre premier souci a été de cerner la notion exacte de seigneu-
riage et les conditions d'existence de celui-ci. Ensuite seule—
ment, nous avons entrepris l'estimation du seigneuriage acquis

par les Etats-Unis, la Grande-Bretagne et la France.

Au cours de la premiére partie, nous avons montré qu'un sei-
gneuriage brut existe inévitablement dés qu'est utilisée une mon-
naie fiduciaire, que celle-ci soit nationale ou internationale,
qu'elle soit émise par un organisme jouissant d'un monopole ou
dans des conditions de libre concurrence. Le probleme du sei-
gneuriage s'est avéré &tre, en fait, un probléme de redistribu-
tion du seigneuriage brut entre les différents détenteurs de mon-
naie fiduciaire. Or, 1'émission concurrentielle de monnaie ameéne
les émetteurs a distribuer le seigneuriage brut qui leur échoit
sous la forme d'intér&ts : nous savions donc que c'est seulement
en cas de monopole;permanent ou temporaire,d'émission qu’'un sei-
gneuriage net positif peut €tre obtenu par 1l'émetteur et que peut

exister un probléme de seigneuriage.

Nous avons, dés lors, approfondi les conditions d'existence
d'un seigneuriage net en cas de monopole, ce qui nous a amené 2
expliquer la notion de seigneuriage libre et celle de seigneuriage

forcé,

I1 restait a comprendre pourquoi les économistes et les poli-~-
ticiens parlent d'un probléme de seigneuriage externe alors que
jamais il n'est fait allusion a un probleme de seigneuriage in-
terne, bien que, tant la monnaie nationale que la monnaie inter-
nationale soient émises par des émetteurs jouissant de monopole,

Des trois motifs qui ont été avancés, retenons qu'un probleme
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existe au niveau international parce que l'existence d'un seigneu-
riage externe net positif pour 1l'émetteur, signifie que la créa-
tion de la monnaie internationale a entrainé un mouvement dans la
répartition du revenu mondial., Or cet effet de répartition est
criticable puisqu’il privilégie l'agent économique le plus riche
au détriment des autres, La correction a cet effet de redistri-
bution du revenu mondial,sous—jacent a la création de monnaie in-
ternationale,se trouve dans la redistribution du seigneuriage par

1l'émetteur.

Connaissant la signification du probleme du seigneuriage e€X-—
terne, nous avons passé en revue les différents types de systemes
monétaires internationaux susceptibles d'y donner lieu. Apreés
avoir souligné que des voies de recherche restent ouvertes dans
un systeme de monnaie internationale créée par coopération mon-—
diale, nous nous sommes définitivement tourné vers l'examen du
seigneuriage obtenu par la nation émettrice, dans un systéme

d'étalon-change-or.

Trois pays peuvent faire 1l'objet d'une telle recherche : les
Etats-Unis, la Grande-Bretagne et la France. La seconde démarche
de notre mémoire fut de mesurer le seigneuriage externe acquis

par eux,

Sur base des études de COHEN et KIRSCHEN nous avons effectué
un calcul systématique du seigneuriage externe obtenu par la
Grande-Bretagne et par les USA a partir du total de leurs engage-
ments liquides vis-a-vis de l'extérieur. Il s'est avéré qu'entre
1960 et 1971, les USA ont obtenu un seigneuriage net annuel moyen
de 2,3 milliards de dollars environ, tandis qu'entre 1965 et 1969,
la Grande-Bretagne acquit en moyenne 20C millions de dollars par
an., Ces deux nations, en effet, ont profité du rdle internatio-
nal de leur monnaie nationale pour financer des déficits de ba-
lance des paiements, occasionnés par des opérations rentables

principalement. Et les résultats montrent que dans chaque cas,

S |
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la redistribution du seigneuriage brut sous la forme d'intéréts
n'est que partielle.

Néanmoins, étant donné le faible pourcentage du revenu natio-
nal américain ou britannique que représente le seigneuriage net,
on ne peut affirmer que ces deux pays ont émis la monnaie mondiale
dans le but d'obtenir le bénéfice de seigneuriage.

Par aijlleurs, si les USA ou la Grande-Bretagne regoivent
d'une main le seigneuriage, de l'autre ils effectuent des trans-
ferts au profit du reste du monde, transferts dont la valeur an-
nuelle est supérieure en moyenne a celle du seigneuriage obtenu
chaque année suite a des déficits antérieurs de balance de paie~

ments,

Dans la zone franc, les pays d'Outre-Mer sont tres dépendants
de la France sur le plan monétaire. A priori, cela pouvait lai-
ser supposer qu'un seigneuriage est obtenu par la métropole.

Nous avons vu, qu'en fait,il n'en est rien. Tout d'abord, 1la

France n'encourt pas de déficits permanents vis-a-vis des P.C.IV,,
et de plus quand ce déficit existe il est occasionné presque en-
tierement par les transferts de la métropole au profit de ses an-
ciennes colonies. La France n'a donc pas profité du statut pri-
vilégié du franc dans la zone, pour financer des opérations ren—

tables, comme le firent les USA ou la Grande-Bretagne.

La premiére conclusion que nous tirons de toute notre analyse
est qu'un monnaie internationale peut &tre émise par une nation
sans qu'existe de seigneuriage : le cas de la France en est 1la

preuve.

La seconde est gque, m&me si un seigneuriage existe, il cons-
titue un probléme marginal des relations monétaires internatio-
nales tant que la monnaie internationale remplit les services de-
mandés par les agents économiques. Ce que nous avons démontré

sur un plan théorique se vérifie dans les faits : ni les nations
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émettrices (USA ou Royaume-Uni), ni les autres pays, n'ont voulu
rompre 1'équilibre des relations mondiales a cause du seigneuriage,
tant que le $ ou la £ ont été acceptés comme monnaie internatio=-
nale.

Le vrai probléme est celui de la confiance dans la monnaie,
En gérant mal leur activité d'émission, les USA ont entrainé la
crise monétaire actuelle (1971)¢Qu'ils aient agi ainsi, par né-
gligence, ou par souci de 1l'équilibre interne américain plutdt
que de 1'équilibre externe, ou dans le but de maximiser leur sei-
gneuriage (ce qui, & notre avis, est moins probable) un mouvement
de méfiance vis—a-vis du dollar s'en est suivi. De ce fait, le
seigneuriage librement octroyé aux USA a diminué tandis qu'aug-
mentait le seigneuriage forcé, et conségquemment, le seigneuriage

total obtenu par les USA s'est vu, a ce moment la, contesté.

Neufchlteau, aolit 1973,
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ANNEXE I.

Grande~Bretagne.

Ventilation des engagements liquides

de 1la

i l ' " i il 1 1l
' i Engagem %> Engagemt--S ! : Engagem > Engagem ~ !
}: V. a v, V. a v des 'vawvd'on| v a v des |
1 d'agents autorités | &anisations autorités |
LL I g oS 3 . LL Ih4 w LL
,, non de pays | v y interna- de pays . F
| officiels membresde 1 t  tionales |mbres de la
: la zone £ | : Zone £ -
1 L sudl
: , :
65 (6 016 | 1 995 1911 i 3 906 1 1 481 629 1 2 110
66 |6 401 1 953 1 855 I 3 808 || 1 655 938 ''2 593
67 |6 689 1 1 902 1 736 '3 638 | 1 540 1 511 3 051
68 17 671 | 1 768 1 650 3 418 2 082 2 171 N4 253
69 |7 336,4 3 679 g 037 4§ 3946 § 3 133 1 517 b 3 640
i 1l li Il

Source : table 5.3. p. 92-93 dans B.J. COHEN [ 3]




ANNEXE II. Calculs de 1'intérét pondéré payé par le 2
Royaume-~Uni sur LLV
Tableau 1. S LLV répartis par types de dépdts a Londres.
(1) [ (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
r - - ! P . Préts ' Dépdts
Dépdts|Dépdts |Bons du| Autres|Obligat.| temporaire chez Total
a vuela terme! trésor| bons d'état |a des auto{interméd.
ritﬁ%sloc& financiers
1964 223 i 560 538 80 1 209 170 126 3 906
66 229 1 602 441 9G 1 190 111 137 3 8C8
67 218 1 528 399 97 1 175 119 102 3 €638
68 209 1 161 373 123 1 121 731 51 3 417
69 218 1 529 312 194 1 312 97 57 3 719
“ntl, 1 097 7 680 2 063 584 6 015 576 473 18 488
Moyk219,4 | 1 536 | 412,6 | 116,8 | 1 203 115,2 94,6 | 3697,6
BLPt5,93 | 41,54 | 11,15 | 3,12 | 32,53 5,14 2,56 100 %
Source : Table 5.4 et 5.8. pp 102 et 112 B.J. COHEN [37]
Tableau 2. Intéréts par type dépdts.
65 0 4,42 5,82 | 6,88 6,60 6,78 6,96
66 0 4,50 6,07 | 7,09 6,86 6,84 7,31
67 0 4,54 5,79 { 6,70 6,75 6,22 6,40
68 0 5,42 6,95 | 8,03 7,60 7,85 8,08
69 0 6,00 7,69 | 8,96 8,91 8,83 9,74
Moy.| © 4,98 6,46 | 7,53 7,34 7,30 7,68
Source : Table 5.6. p. 110 B.J. COHBN (37}
Tableau 3. Intéréts pondérés. (a)
65 o |183,60 | 64,89 | 21,46/ 214,70 21,08 17,81 5,23
66 ) 186,93 67,68 22,12} 223,15 21,27 18,45 5,99
67 O |188,60 | 64,56 | 20,90 219,57 19,34 16, 38 5,29
68 0 225,15 77,50 25,05/ 247,22 24,41 20,68 6,20
69 0O |249,24 | 85,74 | 27,95 289,84 27,46 24,93 7,065
Moy ¢ 0 206, 86 72,03 23,50] 238,70 29,70 19,66 5,83
ke Intéréts pondérés = (ligne du tableau 2) x (x)
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ANNEXE 1V, .

Pourcentage des dollars détenus par les banques centrales euro-

péennes, demandé pour des motifs d'intervention.

Dette liquide amér.[$ nécess. a finsi Pourcentage
o . 4 "
v. a v. b, centrale‘ d'intervention (éjmgb!xlbo
(a) (b) (a)
1960 4,4 1,4 31,8
61 5,4 1,5 29,4
62 5,4 157 31,4
63 5,8 1,9 32,7
64 6,6 2,1 31,8
65 6,7 2,4 35,8
66 6,0 2,6 43,3
67 6,5 2,7 41,5
68 6,3 2,9 46
69 4,8 3,4 70,8
70 751 4,1 57,7
71 16,0 4,7 29,3
Total 80,7 31,4
Moyenn4 6,725 2,616 39 %

L E .
ANNEXE IIJ (milliards de $)

Ventilation des dettes extérieurs liquides des Etats~Unis.

—————————— ——————————————— — ——————— - —— ——————————————— — o ——

V a v des autorités]y ., o 4 oo vis-a~-vis
monétaires : d'institutions |Total
étrangeres prive otranger internationales

(a) (b) (c) (d)

} 1960 11,1 7,6 2,3 21,0
61 11,8 8,3 2,8 22,9
62 12,7 8,4 3,0 24,1
63 14,4 9,2 2,7 26,3
64 15,4 11,0 2,6 29,0
65 15,4 11,5 2,2 29,1
66 13,6 14,4 1,9 29,9
67 15;7 15,9 1,7 33,3
68 12,5 19,5 1,8 33,8
69 12,0 28,1 1,6 41,7
70 20,1 21,8 1,4 43,3
73 47,1 15;0 2,0 64,1
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ANNEXE V.

Revenu national du Royaume-~Uni (en milliards de £)

1965 [ 28,65
66 30,05
67 31,67
€68 33,44
69 34,91
Moyenne 31,74

Revenu national des Etats-Unis (en milliards de $)

1960 414,5
61 427,3
62 457,7
63 481,9
64 518, 1
65 564, 3
66 620,6
67 653,6
68 711,1
69 763,7
70 798,6
71 855,7

Moyenne 605,5

Source : Internatioanl Financial Statistics.




ANNEXE VI,

Valeurs britanniques libellées en $.

Taux de change £/§,

Sour

1965
66
67
63
69

ce

2, 8025
2,7900
23,4069
2, 3844
2, 4006

Seigneuriage acquis par Royaume-Uni,

en fin de péricde.

Internaticnal Fiancial Statistics

exprimé en $ millions.

Emploi externe

Emploi interne

du seign. courant ] du seign. courant
| swy SNy, SN.. | SN, SNy SN,
1965 | 84, 30 10,65 94,95 145,60 43,74 | 189,34
66 f 64,78 - 5,06 59,73 164,67 62,94 | 227,61
67 , 62,17 15,43 77,59 132,21 74,15 206,37
68 -16,28 -96,33 |-112,61 110,02 60,83 170,84
69 ! -93,68 |-147,60 |-~241,33 177,50 117,96 295, 46 |
Total I 101, 30 !—222,96 -121,66 { 729,98 359,64 |1 089,62
Moyenne[ 20, 26 . -44,59 -24,33 l 145,99 71,93 217,92
Engagements liquides du Royaume-Uni, revenu national.
exprimé en millions de $.
' 1 :
LLT LLV LLF Revenu national
1965 16 859,84 | 10 946,6 5 913,3 80 291,62
66 17 858,38 10 624,3 7 234,4 83 839,50
67 16 099,7 8 756,3 7 343,4 76 226,52
68 18 290,3 8 149,8 |10 140,38 7% 734,34
69 17 658,8 8 920,6 8 738,18 83 804,95
Total 86 767,6 47 397,4 |39 370,22 403 896,93
lMoyenne | 17 353,5 9 479,5 7 874,05 8C 779,38
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ANNEXE VII.

Estimation du rendement de seigneuriage indirect acquis par la
France.

Taux de ¥ Taux d'escompte 1 ;
~ 1l'euro-dollar francgais i Diftérence
! 1 i
1960 2,45 3,5 | -1,05
61 2,99 3,5 -0,51
62 3,52 3,5 +0,02
63 3,95 4,0 -0,05
64 4,62 4,0 0,62
65 4,81 ‘ 3,5 1,31
66 6,12 ! 3,5 2,62
67 5,46 3,5 1,96
68 6,36 6,0 0, 36
69 9,76 8,0 1,76
70 8,52 7,0 1,62
71 6,58 6,5 0,08
; .
'Moyenng 5,31 4,7 | 0,81
| t
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