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Préface





Nous sommes en 1992. Un jeune économiste trouve (dans la cave d’une banque centrale ?) les clés d’une machine à explorer le temps. Il n’est pas transporté en 802 701, comme dans le roman de H. G. Wells, mais plus modestement en 2020.

En 1992, le traité de Maastricht vient d’être signé. Tout se passe comme si la monnaie s’apprêtait à sortir de l’histoire. Régie par les lois immanentes de l’économie monétaire, incarnée – ou plutôt désincarnée – en Europe par des monuments imaginaires sur les futurs billets en euros, confiée à des banquiers centraux indépendants, elle est devenue un objet technique, pré carré des spécialistes. Partout dans le monde, c’est le début de la « grande modération », ces années où des politiques monétaires prévisibles, protégées des aléas politiques, doivent former le socle de la stabilité économique et financière.

Par une étrange coïncidence, cette période marquera également une certaine stabilité des manifestations de la monnaie, après la vague de dématérialisation des années 1980 et 1990. La banque centrale crédite sous forme d’écritures électroniques des banques commerciales reliées entre elles par des systèmes de paiement de gros montant. Les particuliers paient à l’aide de pièces et de billets ou – comble de la modernité – de cartes à puce. Ce paysage monétaire est celui dans lequel la plupart des décideurs économiques actuels ont fait leurs armes.

En 2020, quelle n’est pas la surprise de notre voyageur dans le temps ! La monnaie est en pleine mutation et, surtout, elle est redevenue un objet politique.

Les politiques monétaires non conventionnelles – achats massifs de dette publique, taux d’intérêt négatifs – soutiennent le financement de l’économie mais suscitent l’incompréhension croissante des citoyens. Les banques centrales reconnaissent sans ambages leur échec à comprendre les ressorts de l’inflation. L’opinion publique les somme de justifier leur action, ou leur inaction, face à l’urgence climatique. Le débat fait rage entre économistes sur la « théorie monétaire moderne » qui subordonne la création monétaire aux besoins du politique, au rebours du cadre institutionnel en vigueur1.

La pandémie du Covid-19 fait monter d’un ton la discussion. Certains économistes exigent l’annulation immédiate par les banques centrales des dettes contractées par les États durant la pandémie. D’autres mettent en garde contre le désordre monétaire qui en résulterait. Le confinement de centaines de millions de consommateurs accélère des tendances souterraines qui modifient profondément notre rapport à la monnaie : attrition des pièces et des billets au profit de « porte-monnaie numériques » logés sur nos téléphones portables, paiement dans la seconde ou la milliseconde, irruption dans le paysage de géants technologiques qui rêvent que leurs réseaux sociaux mondialisés soient aussi des espaces monétaires.

Faut-il s’en inquiéter ? Faut-il s’en étonner ? Le Futur de la monnaie nous donne les clés pour comprendre les mutations récentes de la monnaie et montre qu’elles s’inscrivent dans une longue histoire économique, philosophique et politique.

La monnaie est une convention sociale, martèlent inlassablement les auteurs, dans la lignée des travaux fondateurs de Michel Aglietta. Elle ne mesure pas seulement l’utilité marginale des marchandises et du travail, comme le postulent les économistes, mais joue un rôle fondamental dans la régulation de rapports sociaux eux-mêmes nourris de violence et – comme le nota aussi Pierre Klossowski – de passions et de désirs2. Dès lors, comment s’étonner que les convulsions de nos sociétés divisées laissent leur empreinte dans les débats monétaires ?

Ce constat produit une grille d’analyse puissante, bien utile pour comprendre les débats monétaires d’aujourd’hui et que l’on peut décliner sur différents plans.

La défiance envers l’État, y compris quand celui-ci s’inscrit dans la démocratie représentative, rend séduisante la promesse de cryptomonnaies qui ne dépendent d’aucune autorité centrale. C’est ignorer que la confiance est une donnée fragile, qui s’érode et se fragmente sans préavis. C’est aussi sous-estimer le risque de capture par des géants technologiques qui voudraient faire de leurs réseaux sociaux la nouvelle place du marché3.

Le nouvel isolationnisme américain nourrit les doutes sur la pérennité du rôle dominant du dollar. L’urgence climatique et environnementale et l’apparente incapacité des instances de gouvernance mondiale à s’en saisir encouragent le développement de solutions de proximité que des monnaies locales peuvent favoriser.

En Europe, enfin, les divisions politiques entre Nord et Sud et entre Est et Ouest minent la confiance dans la monnaie unique. La gouvernance économique incomplète de la zone euro et, malgré l’avancée de l’été 2020, l’absence d’instruments d’endettement commun entravent le rayonnement international de l’euro4.

Paradoxalement, ce livre souvent critique sur l’action des banques centrales rejoint une anxiété fondamentale des banquiers centraux, pour qui la faiblesse du politique n’est jamais une bonne nouvelle. « Faites-nous de bonnes politiques, et je vous ferai de bonnes finances », dit le baron Louis à Guizot quand il redevient ministre des Finances sous la monarchie de Juillet. L’un des pères fondateurs de l’euro, Tommaso Padoa-Schioppa, défendait l’indépendance de la Banque centrale européenne, mais alerta inlassablement sur le danger qu’il y aurait à laisser cette nouvelle institution opérer dans un vide politique. « Dans le nouvel environnement, prévient-il en 1998, le gouvernement monétaire de la BCE opérera dans un vide dangereux. La légitimité démocratique est le domaine dans lequel l’Union européenne sera éternellement inférieure à l’État-nation5. » Ce vide demeure, que la création de l’Eurogroupe ne combla que partiellement.

Le Futur de la monnaie expose un paradoxe au cœur des débats macroéconomiques actuels : si les controverses autour de la monnaie s’expliquent par les infortunes du politique, est-il sage de demander à la banque centrale de faire toujours plus ? Abolir la frontière entre les ordres monétaire et budgétaire – la grande tentation de la macroéconomie d’aujourd’hui, est-ce renforcer le politique ou compromettre la monnaie ? Veut-on faire de celle-ci, plus encore qu’aujourd’hui, le réceptacle de nos passions ?

La fascination pour la banque centrale, parfois encouragée par l’hybris des banquiers centraux, est une forme de renoncement à changer le politique. Pour paraphraser Étiemble : la BCE, système solaire ou trou noir ?

Je suis de ceux qui pensent que les banquiers centraux doivent retrouver la modestie qui sied aux fonctionnaires et accepter qu’ils ne sont pas des démiurges mais bien des plombiers6. Or, s’il est un domaine où ce livre abonde de leçons, c’est bien celui de la « plomberie » des systèmes de paiement, ces infrastructures peu connues du grand public qui irriguent nos économies, qui assurent à tout moment la liquidité de la monnaie, et où se noue l’interaction complexe entre la monnaie de banque centrale et la monnaie créée par les banques commerciales.

Michel Aglietta et Natacha Valla dissèquent avec brio les évolutions récentes des moyens de paiement : paiements mobiles, cryptomonnaies (piètres moyens de paiement et actifs hautement spéculatifs), « cryptomonnaies stables », comme le projet Libra, qui promettent la stabilité vis-à-vis des devises souveraines. Ils rendent compte des réflexions prometteuses sur la monnaie numérique de banque centrale. Ces innovations peuvent donner le tournis et les auteurs, dans leur effort de pédagogie, ont à cœur de bien distinguer l’innovation technologique et l’innovation monétaire. Relève de la technologie, par exemple, le passage du crédit et du débit de comptes bancaires à la circulation de jetons monétaires, publics ou privés, sur des registres distribués. Plus fondamental serait le passage du système monétaire actuel garanti par la banque centrale, ancré dans la verticalité de la relation entre celle-ci et les institutions politiques, au système privé et décentralisé prêché par le prophète anonyme de Bitcoin, Satoshi Nakamoto.

Je suis plus optimiste que les auteurs sur les risques que ces évolutions comportent. Certes, des réseaux monétaires multiples et ouverts seront plus difficiles à réguler. Le risque existe également que la monnaie numérique de banque centrale affecte la transmission de la politique monétaire et la stabilité des passifs bancaires plus profondément qu’on ne le pense aujourd’hui.

Ces risques doivent être analysés en détail par les banques centrales, mais l’histoire monétaire les a bien préparées. Nos systèmes monétaires ont toujours vu la coexistence de moyens de paiement publics et privés, si bien que tout laisse penser que le système monétaire de demain sera lui aussi un écosystème ou coexisteront paiements traditionnels et numériques, monnaies publiques et privées.

Cet écosystème restera, j’en suis convaincu, organisé autour d’institutions publiques, les banques centrales. Le cours légal de la monnaie est garanti par la loi, c’est-à-dire par des institutions politiques, car c’est la condition pour qu’il soit reconnu par tous les citoyens. Seules les banques centrales peuvent assurer à tout moment la liquidité des moyens de paiement et la finalité des transactions, qui sont des conditions essentielles de la confiance dans la monnaie7. À elles de relever le défi et d’adapter leurs instruments et leurs cadres de pensée.

La Banque des règlements internationaux est au cœur de cette réflexion et des contributions comme celle de Michel Aglietta et Natacha Valla nous sont précieuses. Mais ce livre est d’abord d’utilité publique. En soulevant le voile de complexité qui obscurcit trop souvent les questions monétaires, les auteurs permettent aux citoyens de se les approprier. Que l’on soit ou non d’accord avec toutes leurs conclusions, qu’ils en soient remerciés.

Benoît CŒURÉ,
ancien membre du directoire
de la Banque centrale européenne
et chef du pôle d’innovation
de la Banque des règlements internationaux.
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Introduction





Nous avons voulu faire ce livre pour souligner la place centrale de la monnaie dans nos vies et sa puissance comme outil pour dessiner les contours que nous choisirons pour l’économie et la société de demain. Pour notre futur.

Le monde a basculé, début 2020, dans le grand ébranlement de la pandémie mondiale. Les conséquences économiques, sociétales, anthropologiques, en sont insondables. Mais il en est une qui, parmi elles, sous-tend toutes les autres. Il s’agit de la norme monétaire ne varietur qui a prévalu jusqu’alors, et que nous pouvons résumer par la somme des deux hypothèses suivantes : la première, que la monnaie est « neutre » – c’est-à-dire que les choix individuels et collectifs et leurs conséquences à long terme sont parfaitement indépendants de la monnaie, de ses régimes, de ses formes et des politiques qui lui sont afférentes ; la seconde, que la finance est parfaitement efficiente, c’est-à-dire qu’elle est capable d’identifier et d’évaluer dans les prix des actifs les risques qui se produiront dans l’avenir. On dit que les actifs réels ou financiers ont des valeurs « fondamentales » connues de tous. Cette hypothèse implique que, fondamentalement, l’incertitude n’existe pas. Si donc l’économie est heurtée par un « choc » qui fait dévier les prix de marché des valeurs fondamentales, ce ne peut être que temporaire, puisque les acteurs de marché ramèneront les prix de marché vers les valeurs fondamentales qui, par définition de l’efficience, n’auront pas été perturbées.

Or, en guère plus de dix ans, les économies des pays dits « avancés », en 2008-2009 et en 2020, ont subi des crises systémiques, qui auraient paralysé les systèmes financiers sans aucune capacité propre de rétablissement s’il n’y avait pas eu une prise en charge massive. Le postulat de la finance efficiente se veut un paradigme scientifique qui est réfuté par le critère poppérien de validité des théories scientifiques.

Dans les conditions de 2020, la liste des actions prises par les banques centrales en réaction au Covid-19 donne le vertige : l’heure est ainsi à l’injection massive de liquidités dans les systèmes bancaires, à des achats gigantesques de dette publique, au contrôle de la courbe des taux par les banques centrales, au financement direct et indirect des entreprises tous risques confondus, et au flirt avec la « théorie monétaire moderne » qui préconise l’engagement le plus direct possible de la banque centrale auprès des citoyens.

Avant la pandémie et en dépit de l’expérience de la crise financière systémique de 2008 qui devrait pourtant être encore dans toutes les mémoires, d’aucuns considéraient que la monnaie basculait vers le statut de vestige du passé ! La monnaie en tant que telle aurait été en train de purement et simplement disparaître ; des moyens de paiement digitaux ultraperformants auraient été en train de substituer leur ubiquité omnipotente et évanescente à l’archaïsme d’un vieux concept, la monnaie, dont certains intellectuels ringards s’obstinent à croire qu’elle remplit les trois fonctions atemporelles d’unité de compte, de stockage des richesses et d’instrument d’échange. Mieux encore ! Les peuples seraient enfin libérés du dogme infondé et archaïque selon lequel le monopole de l’émission monétaire devrait rester entre les mains de l’État et d’une institution publique, la banque centrale. Ainsi, avec la décentralisation de son émission et la désolidarisation du souverain et de la monnaie, le monde serait enfin rendu à la liberté, à l’équité et à la justice auxquelles il aurait pu, de tout temps, légitimement prétendre.

Voilà une posture décapante ! C’est sans compter avec certaines dimensions essentielles de ce que nous appelons l’« institution monnaie » – institution au sens anthropologique du terme. Plus que jamais, la monnaie est et sera présente dans nos vies. Elle l’est d’abord pour les individus : elle structurera, sous des formes peut-être plus complexes que par le passé, leurs relations au pouvoir, leurs relations à l’argent et à l’Autre, c’est-à-dire au collectif selon Lacan. Car les apories de l’efficience des marchés financiers sont en quelque sorte la négation du collectif : « La société n’existe pas : il n’y a que des individus et des marchés », disait Margaret Thatcher. Ensuite, la monnaie est consubstantielle à la souveraineté des États : elle constitue plus que jamais un élément géopolitique de première grandeur. Qui peut ignorer les enjeux stratégiques liés au rôle international du dollar comme monnaie d’échange et de réserve ? Ou bien encore les efforts de la Chine pour hisser sa devise au rang de monnaie mondiale ? Ou encore que, sans l’euro, l’Union européenne serait aujourd’hui éclatée ?

Nous abordons méthodiquement tous ces points dans un esprit de partage et non d’érudition. Le premier angle d’attaque regarde la monnaie comme ce qui place l’économie et la finance au cœur du lien social. Bien sûr, nous ferons appel aux paradoxes de l’hypothèse naturaliste de la valeur – concepts qui sembleront à première vue assez éloignés de notre sujet, la monnaie dans nos vies de demain. Nous partons de l’évidence : la monnaie est omniprésente dans nos vies quotidiennes. Ne pas y avoir accès exclut de la sphère économique, oblitère la capacité d’échanger, empêche de mettre en réserve ses avoirs sous une forme liquide ; bref, l’absence de monnaie requiert des palliatifs non seulement économiques, mais aussi sociaux, imparfaits. L’accès à la monnaie est, fondamentalement, une dimension essentielle de la dignité humaine.

Nos expériences quotidiennes nous enseignent que la monnaie fait lien social dans le registre des échanges, qu’ils soient de biens et de services, ou encore d’intentions à travers les dons d’argent, les legs intergénérationnels, etc. C’est faux, nous disent les économistes ! Illusion ! La monnaie n’a aucune importance dans les économies marchandes. Ce qui compte, c’est ce qui fait que les biens s’échangent ! Ils s’échangent parce qu’ils ont une nature commune, une substance préalable appelée « utilité rareté ». Cela suffit, nous dit-on, à définir la valeur. La monnaie n’est alors qu’un épiphénomène, une contingence technique. Peu importerait qu’elle émane d’une autorité centrale liée à l’État souverain, ou bien qu’elle se présente à nous sous forme de bitcoin ou de libra. Nous montrerons dans cet ouvrage à quel point cette analyse est radicalement erronée, en ce qu’elle ignore aussi bien le rôle des rapports interpersonnels et sociaux que la dimension psychologique du lien social. Bref, il est impossible de traiter sérieusement de la monnaie sans approche pluridisciplinaire.

Mais, nous diront les lecteurs, les bitcoins et les libras sont déjà des réalités, et leur existence même ne démontre-t-elle pas leur pertinence ? Ces monnaies nouvelles n’apportent-elles rien de nouveau ? Nous nous pencherons dans le détail sur ces aspects à première vue techniques, mais essentiels, qui distinguent la monnaie électronique des monnaies digitales et des cryptoactifs. C’est l’objet du second chapitre. Tout d’abord, de quels ordres de grandeur parle-t-on en 2020 ? De fait, moins de deux décennies après leur mise sur le marché, à la suite de la crise financière systémique, ces instruments ont attiré l’attention des entreprises et des particuliers. Subrepticement, ils promettent de se substituer aux banques commerciales et de capter la confiance dont les banques centrales bénéficient. La blockchain et la technologie de grand livre distribué (DLT) deviendraient l’alpha et l’oméga de la monnaie de demain. Nous aborderons les aspects quantitatifs et financiers de ces phénomènes.

La monnaie est liée à la souveraineté, et celle-ci est une et indivisible dans l’espace politique où l’appartenance sociale est mise en forme et constitutionnalisée. Mais cette appartenance collective, unifiée formellement par le droit, n’empêche pas la diversité des rapports sociaux et donc des institutions qui les régulent. Une dimension cruciale de cette diversité est celle des territoires. Ce sont des espaces où l’autorité publique est déléguée dans des institutions régionales et locales qui ont des capacités d’action économique. Ce sont aussi des lieux d’interactions citoyennes spontanées en réaction à la fragmentation sociale et à l’exacerbation des inégalités. Les monnaies locales sont des formes monétaires par lesquelles les territoires recherchent des espaces de développement économique ouvrant des fenêtres d’autonomie. Le fait que ces monnaies locales soient complémentaires, c’est-à-dire pleinement convertibles en monnaie centrale, montre bien que les territoires sont englobés dans la souveraineté nationale.

Ce chapitre nous permet donc d’exposer comment monnaie et économie circulaire peuvent faire bon ménage, notamment parce que ces monnaies d’échange solidement ancrées dans l’identité collective locale permettent d’ouvrir de nouveaux horizons en matière, notamment, de rénovation des territoires. Car ce sont les collectivités qui supportent les acteurs de la société de demain, que certains nomment de façon un peu myope et naïve l’« après-Covid-19 ». Caractéristique essentielle : une monnaie locale n’est pas une monnaie gérée par un gouvernement national ou supranational, bien qu’elle soit convertible à parité pour être appelée complémentaire. Mais, autre caractéristique essentielle, elles doivent devenir des monnaies de crédit participant au développement local, ainsi vecteur d’approfondissement des liens sociaux tissés par l’action citoyenne pour régénérer les territoires. Elles peuvent être de véritables outils politiques d’appropriation citoyenne pour ancrer la transition écologique dans les territoires.

Le lecteur sentira que nous évoluons d’une approche purement financière et économique de la monnaie vers un point de vue beaucoup plus large, compatible avec sa dimension sociétale. Aussi, le morceau de choix abordé dans le chapitre 4 est celui du lien entre monnaie, finance et changement climatique. Il faut à ce stade faire un pas de côté, ou plutôt prendre un peu de recul, et revenir sur les fondamentaux du régime de croissance qui a caractérisé le capitalisme financiarisé qui fut le nôtre jusqu’au Covid-19 et au confinement mondial. Il a reposé sur l’approche néoclassique, selon laquelle l’économie serait indépendante, non seulement des rapports sociaux, mais aussi de la nature. Las ! Le changement climatique serait un choc exogène, certes durable par les dommages qu’il engendre mais bénin, qu’un prix du carbone mondial optimal suffirait à éradiquer. Les bonnes incitations, supposées se mettre en place d’elles-mêmes, rétabliraient, si ce prix du carbone était institué, le fonctionnement des marchés qui conduirait automatiquement à l’équilibre de la nature. Las, encore ! le changement climatique, lui-même défi fort complexe, nous paraît aujourd’hui dérisoirement simple lorsqu’on considère que les dérèglements écologiques susmentionnés sont eux-mêmes porteurs de bouleversements biologiques vitaux pour l’espèce humaine, tels le Covid et autres virus en puissance. Nous entrons dans une époque où les sociétés vont s’apercevoir qu’elles interagissent inextricablement avec l’ensemble des cycles biogéochimiques du système Terre et que leur survie dépend du respect des limites planétaires inhérentes au fonctionnement de ce système.

Nous avons souhaité intégrer à cet ouvrage l’état des réflexions pertinentes à ce sujet. Changement climatique, disparition de la biodiversité, dégradation des écosystèmes, épuisement des ressources naturelles : tout cela fait justice des illusions de croyance en l’autonomie des ajustements des marchés. Le changement climatique est une menace existentielle qui détériore les métabolismes écologiques dont la vie dépend dans le système Terre. Dans ce contexte, rien de ce qui peut contribuer à la transformation des structures de production, des modes de vie et des territoires pour rétablir une soutenabilité à long terme ne doit être négligé. Nous soulignons ici à quel point la monnaie en fait partie. Elle est intimement liée au verdissement de la finance et à ses acteurs principaux que sont les investisseurs de long terme, qu’ils soient institutionnels ou parapublics. La mobilisation des banques centrales ne peut pas être négligée. Leur responsabilité est ici engagée non seulement par une logique contracyclique, mais aussi plus fondamentalement par l’existence du risque systémique d’origine climatique dans la finance.

Dernier point, mais pas le moindre : l’avenir de la monnaie dans le jeu géopolitique et géostratégique mondial. Le rôle des devises, leur hiérarchie, leur devenir. Nous aborderons au chapitre 5 la dimension prospective du système monétaire international. Notre idée maîtresse tient au creux de la main : nous cheminerons du monde actuel caractérisé par une devise clé vers un multilatéralisme assumé et, nous l’espérons, coopératif à défaut de solidaire. Voici pourquoi. La monnaie est un bien public procédant d’une souveraineté politique qui légitime ses attributs dans le système des paiements, celui d’unité de compte et celui de prêteur en dernier ressort. Ainsi, toute notion de monnaie internationale est-elle nécessairement incomplète à l’échelle globale par absence de souveraineté universelle. Mais l’ère des monnaies clés, qui procède de l’hégémonie d’une devise nationale, est-elle encore soutenable ? Certes, celle-ci peut être légitimée par un accord international implicite, comme l’étalon sterling-or, ou explicite, comme en son temps le système de Bretton Woods. Elle peut aussi résulter d’une pure domination politique, tacitement acceptée, ainsi que nous la vivons quotidiennement avec le dollar depuis la disparition du système de Bretton Woods, validée par les Accords de la Jamaïque de 1976. Nous ne nous attarderons que peu sur les deux conditions de réussite d’un tel fonctionnement, à savoir être un actif reconnu comme sûr dans le monde entier et faciliter la fluidité d’un système de libres échanges internationaux – conditions fonctionnelles elles-mêmes soutenues par une prépondérance politico-militaire, éventuellement consolidée par une supériorité technologique.

Nous reviendrons toutefois candidement sur ce que fut, ou aurait pu être une « hégémonie bienveillante » derrière la monnaie clé. Car aujourd’hui, l’hégémonie du dollar est au défi des ruptures du XXIe siècle. La devise clé bat de l’aile car des temporalités multiples se sont transformées. Parmi elles, les changements drastiques dans la politique américaine eu égard aux traités internationaux et aux relations bilatérales avec la Chine. Cela pose une question politique et une question théorique en économie monétaire internationale : comment préserver une devise clé si le pays émetteur dénonce ses engagements internationaux et s’engage dans une politique protectionniste conflictuelle, où le système des paiements en dollar devient un instrument de domination unilatérale ? Contradiction logique et politique ! Et problème quasi assuré d’instabilité financière internationale.

Dès lors que la devise clé ne produit plus les avantages collectifs d’une fluidité des paiements internationaux, conduisant à un équilibre multilatéral qui l’emporte sur les inconvénients politiques de la subordination, la devise clé dégénère en pur instrument de domination qui ne peut être que combattu. Alors quelles solutions ? Le G20 pourrait tenter d’organiser une concertation multilatérale ; les droits de tirage spéciaux (DTS), sorte de monnaie synthétique émise par le Fonds monétaire international, pourraient devenir la clé de voûte d’un système monétaire international multilatéral pérenne, adossé à un réseau de swaps de devises entre banques centrales. Mais l’issue la plus probable est malheureusement, pour la décennie qui vient, une déglobalisation partielle par formation d’espaces régionaux rivaux, autour d’une rivalité sino-américaine – et dans l’utilisation du dollar comme arme de guerre économique. Or, aux États-Unis, l’approche de la cible d’inflation par la banque centrale s’accompagne d’une dérive de la dette publique et de dettes d’entreprise très élevées dans les secteurs à risque. De quoi être préoccupés pour la suite.

Les événements géopolitiques récents incitent au pessimisme. Nous voulons croire cependant qu’un élan multilatéral, porté par un mouvement sociopolitique de la jeunesse, qui subira les catastrophes climatiques dans la seconde partie du siècle si le dérèglement de l’environnement n’est pas endigué, pourrait promouvoir de nouvelles forces politiques et formaliser une véritable coopération internationale pour préserver la confiance autour de l’émission monétaire et assurer une saine gestion de la dette mondiale dans la stabilité.







CHAPITRE 1

La monnaie au cœur du lien social






Les paradoxes de l’hypothèse naturaliste de la valeur

La monnaie est omniprésente dans nos vies quotidiennes. Ne pas y avoir accès exclut de la sphère économique, oblitère la capacité d’échanger, empêche de mettre en réserve ses avoirs sous une forme liquide, bref : l’absence de monnaie requiert des palliatifs non seulement économiques, mais aussi sociaux imparfaits. L’accès à la monnaie est, fondamentalement, une dimension essentielle de la dignité humaine.

Nos expériences quotidiennes nous enseignent que la monnaie fait lien social dans le registre des échanges de biens et de services. Que nenni, nous disent les économistes ! C’est une illusion ! La monnaie n’a aucune importance dans les économies marchandes. Ce qui compte, c’est ce qui fait que les biens s’échangent ! Ils s’échangent parce qu’ils ont une nature commune, une substance préalable appelée « utilité rareté ». Les choses matérielles ou immatérielles sont utiles aux individus et ne sont disponibles qu’en quantités limitées. Cela suffit, nous dit-on, à définir la valeur. La monnaie n’est alors qu’un épiphénomène, une contingence technique. Peu importe que l’on utilise euros, dollars, bahts ou autres monnaies qui émanent, in fine, d’une autorité centrale liée à l’État souverain, ou bien des bitcoins ou des libras.

Ce point de départ est étonnant, car il exclut l’économie de tout rapport interpersonnel et social et quasiment de toute dimension psychologique. Voici pourquoi. La valeur est ici supposée provenir d’un ensemble de dispositions dites « exogènes », comme les goûts, les techniques ou les ressources naturelles. Cette valeur s’étend d’ailleurs aux biens futurs. Ce corps d’hypothèses aboutit au concept d’Homo œconomicus : sujet économique rationnel, hors société, qui « optimise son utilité » sans émotion, ni désir, ni état d’âme. L’articulation des sujets est le « marché » qui produit un équilibre par la médiation des prix.

Ce point de départ peut sembler bénin, il a, en réalité, des conséquences considérables. L’hypothèse de la valeur-substance est une abstraction conceptuelle qui heurte nos expériences de la vie quotidienne. Car nous éprouvons constamment que nos désirs sont modelés par nos rapports à autrui. Cependant, laissons pour le moment la question du désir humain, donc du fondement supposé de la valeur et intéressons-nous à la coordination marchande. À ce stade de notre ouvrage, il est naturel que nos lecteurs aient du mal à percevoir que la monnaie puisse avoir en tant que telle une place centrale dans la relation qui existe entre désir, valeur et échange marchand.

L’affirmation de la théorie économique est que cette coordination entre les individus, les entreprises et autres agents économiques n’est pas faite par la monnaie, mais par les prix. Qu’est-ce que cela veut dire ? Avec le marché il est question de centralisation d’offres et de demandes, donc d’une entité collective qui n’a pas été présupposée. Comment se forme cette entité collective que nous désignons sous l’appellation « marché » ? Il s’agit d’un problème d’auto-organisation que les théoriciens de l’économie pure appellent la recherche d’un point fixe.

Le point de départ de cette auto-organisation est l’absence initiale de prix : si les individus cherchent à entrer dans l’échange en sachant bien quelles sont leurs préférences, il n’existe pas de prix pour les communiquer aux autres. Comme ils ne se connaissent pas et ne se parlent pas, ils en sont forcément réduits à spéculer sur ce que pensent les autres. Mais cela ne suffit pas. Il faut spéculer sur ce que les autres pensent de ce que chacun pense dans une course à l’abîme qui est infinie. La manière la plus efficace de casser cette indétermination est l’hypothèse de fixité des prix. Mais comment chacun peut-il tenir les prix pour fixes, donc extérieurs à son libre arbitre ? Comment se fait-il qu’une société supposée fondée sur la souveraineté de l’individu se transforme en son contraire ? La réponse passe par la monnaie.




Principe de souveraineté et légitimité de la monnaie

Concentrons-nous justement sur cette souveraineté : comment la concevoir vis-à-vis de la monnaie ? La souveraineté procède de l’altérité de la société par rapport au rassemblement de ses membres ; autrement dit, on ne peut la réduire à la somme des individus qui la composent. La société n’est pas une addition d’individus reliés par des échanges marchands. Cette altérité engendre les institutions diverses qui nous entourent, dotées des pouvoirs de régulation de la société. La monnaie fait partie des plus éminentes de ces institutions. Pour l’anecdote, Aristote affirmait déjà que la monnaie était pure loi.

La monnaie est une institution. Pour comprendre la spécificité de la monnaie parmi les institutions qui nous entourent, remontons, loin, dans l’histoire. Une des plus importantes transformations des sociétés humaines, survenue en Mésopotamie dès l’époque de Sumer (3300-3000 av. J.-C.), a été la mise à distance du sacré (Graeber). Elle a autonomisé le champ des rapports sociaux appelé politique. Cette transformation a été consubstantielle à l’invention de l’écriture et de la monnaie au sens où nous l’avons définie, c’est-à-dire un principe de commensurabilité appelé valeur. Dans les sociétés sans État, l’unité du lien social était celle d’un tout organique, infrahumain, humain et suprahumain sous l’égide du sacré. Après la mutation et l’autonomisation du politique, la souveraineté est devenue la centralité d’un pouvoir politico-religieux au-dessus du collectif.

Avec l’institution du politique et donc avec la division du travail qui en a découlé, la souveraineté est devenue une autorité séparée qui domine la société. Le Un du centre s’oppose au Multiple des activités sociales, mais il le ressaisit dans la logique politique qui est abstraction. L’effort consiste alors à traduire cet abstrait dans le concret et dans le quotidien tangible des individus ! Il faut alors délimiter l’espace (nous et les autres), défendre les frontières, instituer les standards de mesure, identifier les sujets, compter les objets sur la base d’une unité de compte instituée. La logique de l’équivalence et du comptage est inhérente au politique.

Ainsi la fiscalité a-t-elle pu émerger. Après cette séparation, ou cette expression distanciée de la souveraineté d’avec la société, les prestations corporatives sont devenues des obligations fiscales vis-à-vis de l’État (tributaires dans les empires) en contrepartie des dépenses de protection obligeant l’État vis-à-vis de ses sujets. C’est alors que la monnaie est devenue le médium des paiements inhérents à la dette sociale. Petit aparté avec un bond en avant sur la frise chronologique : nos lecteurs savent-ils que Facebook, en proposant d’introduire sa propre monnaie, la libra, a mis un coup de pied dans la fourmilière et créé une forte ébullition autour de la définition du statut de « cours légal ». Cependant les discussions ont convergé assez rapidement et tout le monde s’est mis d’accord sur le fait que, in fine, une monnaie avait cours légal si l’État l’acceptait pour le paiement de l’impôt. Les Sumériens sont encore dans le feu de l’actualité monétaire !

 

La circulation des richesses procède d’un double mouvement : vers le centre du pouvoir souverain et à partir du centre. Corrélativement, les différenciations sociales ont pris la forme d’une classification sur une échelle de grandeur soumise à l’évaluation monétaire. Nulle trace de marché dans cette organisation sociale. Ceux-ci sont nés des relations entre empires. Ce sont les États qui ont institué les marchés et les ont strictement régulés et, bien sûr, non l’inverse.

De son côté, la monnaie apparaît comme le grand identificateur de la richesse, puisque toute richesse ne vaut que dans sa capacité à se convertir en liquidité. En quoi la monnaie peut-elle être déclarée souveraine ? Remarquons d’abord qu’il existe une homologie entre la logique politique et la logique monétaire. Les deux logiques définissent et garantissent des standards : un étalon unique de la valeur dans l’ordre monétaire, différents standards de mesure dans l’ordre politique. Elles identifient les positions des personnes dans la société, du point de vue de la répartition de la richesse dans l’ordre monétaire, mais aussi du savoir par la codification des diplômes dans l’ordre politique. Elles délimitent l’espace de la souveraineté : l’espace de circulation des moyens de paiement qui se rapportent à une même liquidité supérieure, l’espace territorial où règne le monopole de la violence légitime, l’espace juridique de citoyenneté qui détermine ceux qui participent au collectif et ceux qui en sont exclus. Toutefois, l’espace monétaire et l’espace politique ne coïncident pas nécessairement dès lors que les monnaies sont convertibles.


La souveraineté monétaire dans les sociétés contemporaines

L’ordre monétaire et l’ordre politique participent d’une même visée de cohésion sociale : l’acceptation des règles monétaires par les sujets de l’échange marchand pour l’un, l’adhésion des citoyens à la loi pour l’autre. Acceptons à ce stade d’être arbitraires. Faisons l’hypothèse que, dans le monde contemporain, la plus ou moins grande cohésion sociale dépende des degrés de réalisation de trois finalités que l’institution monétaire et l’autorité politique recherchent : la stabilité, l’équité et la croissance. Pour pouvoir les réaliser, ces entités collectives doivent collaborer sous l’égide d’un principe unique de souveraineté qui les englobe : l’ordre constitutionnel. Dans cette perspective, le schéma 1 présente l’organisation des rapports entre l’ordre politique et l’ordre monétaire.

L’ordre constitutionnel incorpore et formalise les valeurs qui font que les membres d’une même communauté se reconnaissent entre eux comme citoyens d’une même nation. Il se nourrit de symboles qui actualisent dans des images, des célébrations et commémorations, et plus généralement dans des structures de l’expérience humaine (le langage, la religion, la politique, le mythe, l’art, le droit, les institutions politiques et juridiques, etc.), le mode d’appartenance que l’on appelle la culture d’un peuple. Cette culture plonge ses racines profondément dans l’histoire. La constitution formalise ce réservoir de valeurs collectives dans des principes et des normes que les citoyens acceptent en tant que membres d’un peuple qui les a instituées. Tel est le principe de souveraineté.

À ce stade de la réflexion, il est temps d’introduire une nouvelle entité : la banque centrale. Cette institution fut créée, à ses origines, pour être l’exclusif dépositaire de la monnaie souveraine et donc du régime et de l’ordre qui lui sont associés. L’ordre constitutionnel instaure l’autorité de l’État en tant que puissance publique et le statut de la banque centrale en tant qu’institution publique participant de la souveraineté. La dette de la banque centrale peut devenir légitimement la liquidité supérieure, acceptée unanimement. De la dépendance au principe unique de souveraineté, il s’ensuit que les liens entre l’État et la banque centrale sont organiques, quand bien même l’indépendance juridique de la banque centrale est garantie au sein de l’organisation des pouvoirs publics. Les missions de la banque centrale s’inscrivent dans les finalités de la nation dont l’État est responsable. L’État garantit le capital de la banque centrale et la banque centrale garantit la prédominance de la dette publique en tant que dette verticale, contrepartie de la richesse collective. Cela conduit la banque centrale à mettre légitimement la dette publique hors marché dans les situations de stress où les marchés financiers, obnubilés par la liquidité, ne sont plus capables de produire des évaluations différenciées des différents types de dettes. La dette publique est à l’abri du défaut dans une nation souveraine où l’État n’est pas défaillant, parce que l’État et la banque centrale ont conjointement la capacité ultime de monétiser la dette publique, dans la légalité de l’ordre juridique garant de la souveraineté.

[image: illustrations]

Schéma 1. La monnaie dans l’ordre constitutionnel.


(Issu du livre de M. Aglietta, La Monnaie entre dettes et souveraineté, Odile Jacob, chapitre 2, p. 91.)






Le lien organique entre monnaie et dette publique

C’est l’État, au bout du compte, qui est le garant de la cohésion de la nation dans le temps en fournissant le capital collectif qui produit les richesses, biens et services publics. La dette publique est honorée par le flux des impôts dont la légitimité repose elle-même sur la reconnaissance du bien commun. Dans une nation où l’État n’est pas défaillant, la dette publique résulte d’un transfert intergénérationnel, lorsque l’État décide de s’endetter pour produire les biens publics, donc de les financer par des impôts différés.

C’est pourquoi la dette publique est le pivot du système de paiement, en tant qu’elle fournit le mode d’accès le plus sûr à la liquidité ultime, lors du report dans le temps des soldes de règlement. Là encore, la monnaie joue un rôle fondamental. Les formes de la confiance dans la monnaie sont elles-mêmes bien distinctes : elles sont de nature éthique, hiérarchique et méthodique. Nous reviendrons sur cette dernière forme plus loin.

La confiance éthique dans la monnaie et par extension la finance, résulte de la légitimité de la banque centrale, conférée par l’ordre constitutionnel. La confiance hiérarchique en tant que pivot du système de paiement est consolidée par les liens organiques entre l’État et la banque centrale, liens eux-mêmes informés par la finalité commune de la stabilité, de l’équité et de la croissance. C’est ce socle institutionnel et lui seul qui donne la base de la confiance méthodique interne à la finance.






La monnaie, le désir et la psychanalyse,
ou comment dénaturaliser la valeur

Sur cet ancrage politico-institutionnel qui explicite le fondement de la souveraineté, revenons au rôle pivot de la monnaie dans la réalisation des échanges marchands. Pour ce faire, interrogeons-nous sur la manière dont les échanges se règlent à partir de l’acte économique qui régit les échanges marchands, c’est-à-dire le paiement en monnaie. Cela nous conduira à ce qui unifie les échanges, le système de paiement. Mais il faut aller chercher plus profondément ce qui est la signification du paiement comme réalisation de la valeur économique.


La monnaie : le langage de la valeur exprimé dans le système de paiement

Pour cela, c’est d’abord sur la psychanalyse qu’il faut s’appuyer. Que nous dit-elle sur le fondement du désir humain ? Que les individus ne peuvent exister que par la reconnaissance des autres. Car le rapport humain fondamental est le désir de l’être, tout individu souffrant d’un manque d’être. C’est pourquoi le but du désir se rapporte à autrui. Mais autrui est soumis au même manque ; ce qui est source de rivalité. Et cette rivalité se propage tant qu’elle n’a pas trouvé un exutoire. La caractéristique de la séparation marchande est de dériver la violence sur des objets. C’est le désir d’accaparer.

Si le réseau des désirs d’objets forme un système indécomposable, la dynamique du désir d’accaparer se polarise sur un objet unique qui est par là même exclu du domaine des objets marchands. La victime est toute trouvée : c’est la monnaie qui, bien public, c’est-à-dire institution commune, sera en mesure de polariser ce désir d’accaparer. Le philosophe allemand Georg Simmel l’a fort bien évoqué : « C’est dans la monnaie que l’esprit moderne trouve son expression la plus parfaite. »




De la psychanalyse à l’unité de compte

Il faut alors associer la monnaie à un langage, le langage du nombre. Celui-ci est le lien le plus fondamental dans les sociétés parcourues par la rivalité des désirs d’autrui. Le langage est ce qui donne sens pour autrui. La monnaie est le langage prépondérant dans les sociétés dites marchandes où prédomine le désir d’accaparer. Car la monnaie régit les rapports économiques ; ce qui spécifie un langage particulier, le langage du nombre appelé « valeur ». Il s’ensuit que la monnaie n’a, en elle-même, pas de valeur puisqu’elle est le principe de commensurabilité des objets marchands désigné par ledit mot « valeur ». Organiser le langage du nombre, donc instituer l’espace de la valeur, a pour pivot la désignation de l’unité de compte. Celle-ci est le rapport le plus fondamental entre l’économique et le politique. C’est bien pourquoi on appelle politique monétaire la mise en œuvre des actes souverains destinés à préserver l’intégrité de l’unité de compte.

On peut alors comprendre ce qu’est le paiement. La relation quotidienne par laquelle le langage de la monnaie est pratiqué est le paiement qui réalise la valeur des biens dans les échanges. C’est le paiement et rien d’autre qui crée et réalise la valeur pour autrui, comme c’est la locution qui crée le sens. La relation entre monnaie et objet marchand est équivalente à la relation entre signifiant et signifié. En tant que signifiant de la valeur des marchandises, la monnaie établit l’équivalence permettant de désigner par des unités identiques des biens qualitativement incomparables. On peut énoncer que le lien social appelé paiement est ce par quoi la société dans la dimension des rapports économiques (l’ensemble des possesseurs de monnaie) rend à chacun d’entre nous ce qu’elle juge que nous lui avons apporté par notre activité. Cela veut dire que dans le paiement, et si ce paiement est accompli avec une monnaie qui a cours légal, c’est la société qui rend justice.




Par le paiement,
la monnaie rend justice et fait société

Car le langage sous sa forme écrite n’appartient à personne. Il est un système de règles validé et légitimé par la puissance souveraine de la société, c’est-à-dire par des institutions auxquelles le souverain a délégué l’élaboration et la conservation des principes et des normes linguistiques. De même le système de paiement n’appartient à personne. C’est un système de règles : institution de l’unité de compte (unité de mesure de la valeur), émission des moyens de paiement, compensation et règlement des dettes suscitées par les transactions pour réaliser la finalité des paiements, c’est-à-dire la valeur. Lorsqu’un paiement est final, la société a rendu justice à l’accomplissement en commun des activités. C’est ainsi que la monnaie fait société.

Mais un paiement n’est pas final lorsque la monnaie est transférée d’un échangiste à un autre, sauf si le paiement est effectué avec un moyen qui porte directement la valeur, c’est-à-dire dans un moyen de paiement directement émis par l’institution centrale qui émet le moyen de paiement ultime dans lequel l’unité de compte est définie. Cet aspect est fondamental ; nous le verrons plus loin, lorsqu’il s’agira d’évaluer la validité des néomonnaies et autres cybermonnaies et devises digitales.

Si le moyen de paiement est émis dans une forme de paiement distincte de la monnaie centrale, par exemple un chèque ou une carte de débit bancaire, le paiement n’est pas final, c’est-à-dire validé par la société. Défaisons-nous de l’illusion qu’à partir du moment où nous avons reçu une quantité d’ethereum dans un portefeuille électronique ou une somme d’argent par WeChat, le paiement est final ! En réalité, la valeur transmise n’est avérée par la société qu’après compensation et règlement quotidien, opéré avec l’ensemble des autres paiements effectués dans la comptabilité interbancaire. Il faut donc comprendre le fonctionnement du système de paiement pour savoir ce que l’on a (le système des paiements est analysé en détail dans Aglietta [2016], chapitre 1).




La dette, le système de paiement,
le « solde de tout compte »

Dans une économie où la monnaie est principalement émise en contrepartie du crédit, comme c’est le cas dans la plupart des économies dites « avancées », ce sont les banques commerciales qui créent la monnaie. Mais, dans tous les cas, monnaie scripturale, électronique, métal frappé ou billets, la monnaie est fiduciaire. Il s’agit pour ainsi dire d’un phénomène mécanique. C’est toujours et partout une dette réciproque entre la société entière représentée par le système de paiement et ses membres candidats aux échanges marchands. C’est donc un lien social.

Le mode d’accès au marché par endettement bancaire rappelle que pour pouvoir vendre il faut auparavant avoir la capacité d’acheter et donc (au commencement) de contracter une dette. Ici l’intermédiaire dans l’acte initial de contracter la dette est une banque. Mais, comme le fonctionnement du système de paiement va nous le montrer, la dette du sujet économique est en réalité contractée de façon à être entendue comme telle par la société entière. Obtenir des moyens de paiement acceptés par tous a pour contrepartie une dette vis-à-vis de tous. La destruction de monnaie est l’inverse de sa création : elle advient lorsque les banques cèdent des actifs et des titres de dettes, ou lors du remboursement aux banques des crédits accordés aux emprunteurs.

L’économie de marché peut alors se décrire intégralement comme une matrice des paiements. Les dépenses des individus sont portées en ligne selon leurs destinations. Les colonnes déterminent les recettes qu’ils tirent de leurs partenaires dans les transactions de marché. La matrice des paiements est la représentation exhaustive des échanges décentralisés au cours d’une période de marché, par exemple la journée. Les dépenses étant décidées de manière décentralisée, nul n’est maître de ses recettes. En conséquence, les soldes monétaires des individus ne sont généralement pas nuls. Ils définissent des dettes et des créances nettes qui ne sont pas encore reconnues par la société. C’est là que doit opérer la troisième règle fondamentale du système des paiements : le règlement des soldes qui constitue véritablement la contrainte monétaire. Ce n’est qu’au terme de cette phase qu’une valeur pour la société peut être dite avoir été créée. On dit alors que les paiements sont finaux.

Pour que les paiements quotidiens soient réputés finaux, les soldes en fin de journée doivent être apurés ou reportés dans le temps sous la forme de créances et de dettes authentifiées. Seule la finalité des paiements atteste de l’équivalence dans l’échange et donc que des valeurs socialement validées ont été produites.




La monnaie, un fondement relationnel et non substantiel de la valeur

Par le système des paiements, la monnaie est le fondement de la valeur qui est relationnelle et non pas substantielle. Les sujets individuels n’existent en tant que grandeur de richesse, positive ou négative, acquise dans une période de marché, qu’en vertu de la clôture simultanée des comptes qui intervient en fin de journée au niveau de l’espace monétaire dans son ensemble sous le nom de procédure de compensation-règlement. Reste à savoir sous quelles formes cette procédure s’opère.

Les soldes interbancaires doivent aussi se régler pour que les paiements soient finaux. En effet, les transactions entre agents économiques effectuées par paiements bancaires changent les titulaires des comptes de dépôts et créent des créances et des dettes interbancaires. Pour que les paiements soient finaux, il doit donc exister une forme unique de liquidité ultime acceptée de tous, donc une institution monétaire revêtue du pouvoir de la société dans son ensemble, sur les livres de laquelle les soldes bancaires sont réglés. Dans les économies monétaires développées, cette institution est la banque centrale. La finalité des paiements devient un processus hiérarchisé dont l’étage supérieur est le règlement des soldes interbancaires sous la forme de la liquidité émise par la banque centrale et détenue par les banques, ce qu’on appelle les réserves bancaires (schéma 2).




Le rôle de la banque centrale dans le système des paiements

Le règlement des soldes interbancaires peut être net, c’est-à-dire s’effectuer en fin de journée après compensation multilatérale. Grâce à la technologie il peut également être brut, c’est-à-dire s’effectuer en continu tout au long de la journée. Cela implique pour les banques de disposer d’une trésorerie adéquate en continu ; ce qui nécessite des crédits intrajournaliers.

[image: illustrations]

Schéma 2. Organisation hiérarchique des paiements.
Les paramètres nécessaires sont manquants ou erronés.


(Issu du livre de M. Aglietta, La Monnaie entre dettes et souveraineté, Odile Jacob, chapitre 1, p. 65.)


La banque centrale contrôle le système des paiements en régulant le montant des réserves des banques au jour le jour par ses interventions sur le marché monétaire grâce à sa position supérieure dans la hiérarchie des paiements. C’est pourquoi le taux d’intérêt au jour le jour sur les opérations par lesquelles la banque centrale fournit sa liquidité est considéré comme le taux directeur des taux d’intérêt du marché monétaire. Par son rôle pivot dans le système des paiements, la banque centrale retire une information sur les tensions qui se manifestent dans la liquidité bancaire et derrière ces tensions sur l’acuité des déséquilibres qui affectent l’économie monétaire dans son ensemble.

Concluons sur la nature de la monnaie comme bien public. Le système des paiements, tout comme le langage, n’appartient à personne. C’est un système de règles : institution de l’unité de compte (unité de mesure de la valeur), émission des moyens de paiement, compensation et règlement des dettes suscitées par les transactions pour réaliser la finalité des paiements. Lorsqu’un paiement est final, la société a rendu justice à l’accomplissement en commun des activités. C’est ainsi que la monnaie fait société.






La liquidité et le désir d’argent :
l’ambivalence de la monnaie et la préservation de la confiance

La liquidité est richesse absolue, puisque c’est la dette émise par la banque centrale qui est d’acceptation unanime. Il y a une différence de nature et pas de degré entre la monnaie et les autres formes de la richesse. En effet, la détention de liquidité permet d’obtenir les moyens de paiement instantanément et sans être soumis aux marchés des capitaux. Au contraire, la détention de toute autre forme de richesse requiert une vente plus ou moins facile et aléatoire sur au moins un de ces marchés. Le degré de liquidité des actifs financiers dépend donc de l’aptitude à les vendre sans perte en capital.

La question des comportements à l’égard de la liquidité est fondamentale. En effet, dans la conception naturaliste de la valeur, tout désir d’objet a une utilité marginale décroissante avec la possession de quantités de cet objet. La demande de liquidité n’a pas cette caractéristique. Car la liquidité est ce que chacun désire parce qu’il (ou elle) postule que tous les autres la désirent dans un même espace monétaire. La recherche de la liquidité entraîne donc une externalité de demande qui est incompatible avec l’équilibre concurrentiel. C’est pourquoi les théoriciens de l’équilibre ont un besoin logique de présupposer que la monnaie est neutre. Il faut dévitaliser la monnaie pour postuler l’existence d’un équilibre concurrentiel.

Le désir d’acquérir la liquidité échappe à toute saturation, à toute satiété inhérente au désir d’objets. Car c’est le désir du pouvoir sur la société. La liquidité acquiert ainsi un double visage que l’on peut appeler l’ambivalence de la monnaie (Aglietta et Orléan, 1982).


La puissance protectrice de la liquidité et l’ambivalence de la monnaie

D’un côté, la liquidité est une puissance collective de la société dont l’acceptabilité générale fait protection à l’égard de ses membres. Il en est ainsi tant que chacun se croit sûr que n’importe qui d’autre va l’accepter. Elle s’exerce dans le système des paiements qui est placé sous l’égide de la souveraineté.

D’un autre côté, la liquidité est associée à un désir illimité d’appropriation, parce que l’accumulation d’argent est pouvoir et que le désir de pouvoir est sans limite. La liquidité est donc à la fois le support et le but de l’accumulation de la richesse privée. Elle engendre la logique financière du momentum. L’ambivalence de la monnaie résulte de ces deux faces contradictoires du lien social.

Le momentum résulte de l’interaction stratégique des acteurs sur les marchés financiers, qui engendre des mouvements collectifs dont procède l’instabilité de la finance tirée par l’effet de levier : « s’endetter plus pour gagner plus ».

On comprend alors que l’autorité légitime, en charge du bon usage du système des paiements, ait une double préoccupation : d’une part conserver l’intégrité de l’unité de compte, c’est la stabilité monétaire ; d’autre part préserver la bonne fin des paiements, c’est la stabilité financière. À ces deux fins, il devient essentiel de préserver la confiance des usagers de la monnaie.




La confiance sous toutes ses formes

Pour la monnaie, la confiance est essentielle. De façon générale, celle-ci réduit l’incertitude sur toute relation impliquant des promesses – et la monnaie implique celle de la valeur et de l’échange – parce qu’elle remplace la prévision de rendements aléatoires par le choix entre conformité et non-conformité à l’égard de l’obligation à respecter. Si un individu agit en confiance qu’un autre prendra les décisions capables de maîtriser des risques qu’il ne comprend pas lui-même, la complexité de son environnement économique peut être drastiquement réduite. La confiance entraîne une réduction de l’indétermination des possibles, parce qu’on tient pour acquis que les contraintes librement conclues en termes monétaires le sont avec un étalon qui n’est pas délibérément altéré par quiconque. C’est pourquoi la conformité aux règles monétaires n’est pas une affaire de coûts et avantages. C’est une intériorisation de règles et de croyances.

La confiance n’est donc en rien une disposition psychologique innée, une sorte « d’utilité ». C’est un système social incorporé qui est structuré en trois formes hiérarchisées et articulées aux règles du système de paiement (Aglietta et Orléan [dir.], 1998), comme nous l’avons effleuré plus haut.

La confiance méthodique est horizontale et routinière. Elle s’établit et se reproduit dans les paiements quotidiens qui rythment les transactions entre les agents. Elle dépend de règles de conduite non écrites grâce auxquelles la fluidité des paiements est préservée et donc les coûts des transactions réduits. Cette forme de confiance se noue dans la répétition quotidienne des mêmes professionnels de la finance, les brokers dealers, dans le marché de gros de la liquidité.

La confiance hiérarchique est verticale et polarisée. Elle s’établit entre les usagers de la monnaie et la puissance publique responsable de l’intégrité du système des paiements : dans le monde contemporain, la banque centrale. La puissance souveraine qu’elle exprime est celle du prêteur en dernier ressort, dont la finalité est la préservation de l’intégrité du système de paiement et à travers elle de toute l’économie marchande. Ainsi, en septembre-octobre 2008, le système financier mondial a été sauvé de l’effondrement général par l’intervention coordonnée des banques centrales formant temporairement un prêteur international en dernier ressort. Dans l’apex des crises financières, tout le monde peut constater que c’est la monnaie qui fait tenir ensemble le système des échanges économiques. Ces épisodes confortent la confiance hiérarchique.

La confiance éthique est plus subtile. Elle implique la souveraineté dans un but de légitimation du pouvoir. La banque centrale reçoit délégation de souveraineté dans l’ordre de la monnaie par la constitution dont le garant est la représentation du peuple. En Europe, la Banque centrale européenne la reçoit par traité international. Dans tous les cas, au sein des États démocratiques, la délégation pour conduire la politique de la monnaie est postulée être au service du bien-être social. Il est donc essentiel qu’elle ne soit pas captée par des intérêts partisans ou par des pouvoirs arbitraires. La banque centrale doit préserver la permanence de l’ordre monétaire en tant qu’ensemble de droits et de devoirs civiques. Pour qu’il en soit ainsi, les deux ordres de légitimité, politique et monétaire, doivent être englobés dans un ordre constitutionnel supérieur qui définit les compétences respectives des deux puissances publiques : l’exécutif politique, c’est-à-dire l’État, et la banque centrale.




La monnaie et le temps :
comment adviennent les crises de confiance ?

La permanence d’une monnaie dans le temps ouvre bien des questions. Qui dit temps dit incertitude : des événements peuvent advenir de façon inopinée. Mais il peut y avoir aussi incertitude sur la façon dont les prix se forment. Sur les marchés monétaires et financiers s’opèrent des achats et ventes d’actifs financiers dans le but de générer de la plus-value. Cela suppose de trouver des contreparties qui acceptent le prix espéré parce qu’ils sont dans la même disposition. Mais tout le monde peut devenir acheteur – ou vendeur – selon les interdépendances réciproques des croyances. Il s’ensuit que, dans de larges plages de variation, la demande sur le marché peut devenir fonction croissante du prix. Cela est vrai aussi des agents qui se retrouvent dans la position particulière d’être prêteurs non pas de titres qu’ils possèdent sur leurs fonds propres, mais qui financent leurs achats d’actifs avec levier de dette en prenant l’actif en collatéral. C’est bien pourquoi les marchés financiers peuvent être mus par des mouvements collectifs (momentum). Il s’ensuit que la dynamique des prix d’actifs, mue par la logique du momentum, ne peut pas avoir une valeur d’équilibre « fondamental » unique, mais bien plusieurs.

Dans des marchés mus par une logique de momentum, la dynamique des prix d’actifs peut n’avoir aucune valeur d’équilibre. L’incertitude radicale affecte en particulier le moment où les dynamiques de marché vont, se retourner, et donc l’ampleur des pertes se révéler. D’un point de vue technique, cette indétermination provient du fait que les fluctuations des prix, dans les marchés soumis à des logiques autoréférentielles, sont des fractales. Ce sont des dynamiques qui ne respectent aucune norme d’échelle prédéfinie, ni en grandeur ni en temporalité.

Pour revenir à notre exemple, l’endettement et le gonflement des prix d’actifs partent en spirales, autrement nommées bulles spéculatives, qui induisent des vulnérabilités cachées dans les bilans de tous les acteurs, tant que le momentum se poursuit. L’incertitude entraîne que l’intérêt de toutes les parties prenantes est de rester dans la bulle, puisque nul n’a une information sur un prix d’équilibre et sur la dynamique qui l’inciterait à sortir.

Le doute collectif finit néanmoins par s’installer, lorsqu’il devient clair que certains acteurs ont des bilans très exposés à l’endettement. Lorsque la dette est trop élevée, ces états financiers individuels ne sont viables que si les prix d’actifs financiers continuent à monter, quel que soit le niveau atteint. C’est aussi le cas des nouveaux acheteurs qui doivent être attirés pour entretenir le momentum et qui doivent accepter des niveaux de dette toujours plus élevés pour acquérir un montant donné d’actifs. Les économistes Mian et Sufi l’ont bien illustré dans leur description de la crise des subprimes qui éclata aux États-Unis en 2008.

Mais qui alors peut tirer la sonnette d’alarme ? Chacun a la légitimité de le faire, mais la banque centrale ou les régulateurs devraient être mieux à même de s’apercevoir que les valeurs ont décollé de toute réalité, c’est-à-dire que les flux de revenus implicites qu’elles promettent sont imaginaires, alors que les contraintes du service des dettes sont bien réelles. Dans ces conditions financières tendues, l’ambivalence de la liquidité refait surface : à liquidité, liquidité et demie.

C’est pourquoi, dans cette logique, la finance engendre des cycles financiers dont les moments critiques sont les crises. On peut résumer le cycle financier par une séquence de phases qui se succèdent : l’essor, l’euphorie, le retournement, la panique et la récupération. Les paniques sont des aveuglements collectifs symétriques de l’euphorie. L’euphorie et la panique ont en commun le mimétisme, c’est-à-dire une interdépendance stratégique dépourvue de repère. Les paniques engendrent des processus de contagion qui sont des peurs collectives, elles-mêmes symétriques des engouements collectifs. On peut y déceler la dissolution des repères qui guident les conduites raisonnables et l’indifférenciation des attitudes qui fait perdre tout jugement critique sur les prix. Nous voilà bien loin de ce monde apuré hors sol, ancré dans une rationalité absolue et dépourvu de passions !

Ces évolutions, qui peuvent sembler aberrantes lorsqu’on les analyse avec le bénéfice du recul, sont inhérentes à la formation endogène des opinions collectives. Il faut distinguer la croyance individuelle sur une prévision extérieure, la croyance partagée du marché sur cet extérieur et la croyance sociale du marché qui est la croyance de chacun sur la croyance des autres. Cette dernière produit une supputation endogène qui fait retour sur les actions de tous, de manière qui autovalide la croyance sociale. C’est la dynamique du temps contrefactuel, le retour du temps subjectif du futur sur le temps objectif du présent. Elle est entièrement autoréférentielle. L’autovalidation de la croyance sociale s’observe dans la phase euphorique. C’est le déni dans la communauté financière que le cercle vicieux d’expansion des prix d’actifs et d’accroissement du levier de dette est insoutenable. La phase euphorique a toujours son discours de légitimation et l’effondrement ultérieur ses boucs émissaires.

Existe-t-il des façons de se prémunir de cette montée des vulnérabilités ? Comme l’a dit le dirigeant d’une banque d’affaires américaine, on a tendance à « danser tant que la musique joue ». Est-ce alors une fatalité que de se retourner vers la puissance publique pour éponger les pertes ? Dans tous les cas, il est toujours possible pour les acteurs extérieurs au maelström financier et qui, néanmoins, interagissent avec la finance dans leurs activités professionnelles, de s’informer afin d’être sensibles aux signaux faibles et de recourir au principe de précaution.

Qu’est-ce qu’un signal faible ? Les signaux faibles sont des alertes qui donnent la possibilité de s’extirper de la myopie au désastre pour peu qu’on sache y être attentif. Mais ils sont souvent inaudibles dans la communauté financière, lorsque le mimétisme est assez fort pour engager le marché dans l’euphorie. Il faudrait qu’il y ait assez d’acteurs, assez tôt, pour détecter les vulnérabilités. Le rôle des signaux faibles n’est pas de prévoir, ce qui est impossible sous incertitude, mais d’attirer l’attention des autorités de supervision sur l’accumulation des vulnérabilités.

Mais ces propos sur le momentum et sur les vulnérabilités sont, somme toute, assez généraux. Dans le cas précis de la monnaie dans le monde financier, que signifie-t-on par vulnérabilités ? Pour y répondre, il nous faut ici introduire un jargon monétaro-financier. Allons-y d’un bloc : ce sont les chaînes opaques de transfert de risque ; le développement de produits financiers dont les profils de risque sous stress ne sont pas testés ; l’écrasement des spreads dû à la baisse massive du prix du risque ; la hausse des leviers de dettes ; le mismatch de maturités ; la versatilité du funding sur des marchés de gros de la liquidité sans back-up de la banque centrale.

Hormis les acteurs non financiers, le principe de précaution devrait concerner des investisseurs financiers responsables qui sont capables de construire des portefeuilles d’actifs robustes aux crises. Les montants d’épargne longue qu’ils collectent à leur passif (compagnies d’assurances, fonds de pension, fonds souverains) leur permettent d’être prudents sur le levier de dette. Leur responsabilité d’avoir à honorer des contrats de longue durée à leur passif devrait leur permettre d’éviter les sirènes du rendement de marché immédiat, à condition de mettre la gestion de l’épargne aux mains de gestionnaires d’actifs qui ne sont pas entièrement soumis au rendement instantané. Oui, cela existe ! Les investisseurs responsables à long terme sont ceux qui peuvent accorder leur rendement financier au rendement socio-économique de l’épargne à des horizons de cinq à quinze ou vingt ans.

Mais venons-en au lien entre ces phénomènes financiers et la monnaie.
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