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Introduction générale





À la mi-septembre 2008, la crise financière qui balayait le monde occidental depuis plus d’un an a atteint son paroxysme. L’ensemble du système financier de ces pays était en train de s’effondrer sans coup férir. À ce moment critique, le personnage le plus puissant de la planète a été Ben Bernanke, le président de la Réserve fédérale, la banque centrale des États-Unis. Les décisions dramatiques se prennent toujours le week-end, lorsque les marchés financiers sont fermés, ce qui est symptomatique de la confiance que l’on peut leur accorder. À un sénateur qui lui demandait ce qui se passerait si la banque centrale ne faisait rien, Ben Bernanke répondit : « Si on ne fait rien, lundi matin il n’y a plus d’économie. » La finance et donc l’économie occidentale furent sauvées par la monnaie.

À cette réalité s’oppose la doxa dite libérale, nourrie de l’idéologie entièrement dominante de la finance efficiente après un quart de siècle de libéralisation financière. Bien sûr, ce savoir a été incapable de voir venir la crise financière globale, puisqu’il exclut de son cœur théorique la possibilité qu’une crise systémique puisse exister. Mais, plus grave, il a été incapable de se réformer pour tenter d’analyser ce qui s’est passé et d’en tirer les leçons. Le lobby financier fut sauvé par les banques centrales. Puis les autorités de régulation sous le patronage du G20 ont essayé timidement d’imposer quelques miniréformes pour éviter de répéter les dérapages qui venaient de se produire. Cependant, le lobby financier international ignore la gratitude. Il cherche à torpiller ou à contourner les nouvelles réglementations sans vergogne. Après la crise, les malversations qui s’étaient produites dans le financement de la bulle spéculative immobilière ont pris une ampleur beaucoup plus grande. Elles ont été facilitées par la collusion des principales banques internationales dans la manipulation des prix des deux plus importants marchés monétaires du monde : le LIBOR ou taux d’intérêt pivot du marché international des prêts interbancaires en dollar d’une part, le marché des changes du dollar d’autre part. Car les responsables de ces atteintes au droit et à la morale sont immunisés de toute responsabilité pénale.

Plus grave encore pour le progrès de la connaissance, le monde académique, qui répand la bonne parole financière, est resté imperturbable devant le cataclysme. La finance est toujours supposée efficiente. Cette « vérité » est enseignée dans tous les départements financiers des grandes universités et des écoles de commerce (business schools) en ignorant superbement la mise en question que le cataclysme financier devrait susciter pour tout chercheur épris de méthode scientifique. Las ! Le dogme de l’efficacité de la finance a gagné la politique économique. Ainsi, en Europe, où l’incapacité de contenir la crise grecque a provoqué un marasme économique prolongé, les politiques économiques dites « orthodoxes » attribuent l’incapacité à retrouver le chemin de la croissance au marché du travail. Ce marché imparfait, qui pourtant n’a rien à voir avec la crise, serait la cause de tous les maux d’après-crise par opposition à la finance postulée de nouveau sans reproche.

Pis encore, il n’est plus guère possible de faire une carrière académique si l’on n’épouse pas ce credo. C’est particulièrement le cas en France, où un gouvernement s’est renié sous l’injonction comminatoire d’un seul économiste – auréolé du prix Nobel, il est vrai – revenant sur sa décision d’ouvrir un espace de diversité à la recherche en créant une section universitaire destinée à mettre l’économie dans la société.

Cette intoxication intellectuelle est grave à une époque où l’impuissance à retrouver les fils du progrès est ressentie de toutes parts. C’est particulièrement le cas en finance. En effet, comme l’a dénoncé lors d’une conférence le 21 septembre 2015 le gouverneur de la Banque d’Angleterre Mark Carney, qui sait de quoi il parle puisque Londres abrite la plus grande place financière du monde, la rhétorique du lobby financier et la théorie financière qui la supporte et la justifie reposent sur trois mensonges (three lies) :


	– Le premier mensonge est que, si la finance est entièrement libre, globalisée et déréglementée, elle développe des instruments d’assurance contre les risques (produits dérivés), rendant impossibles la propagation et le renforcement de l’incendie. Après deux décennies de libéralisation financière et de stabilité de l’inflation, la communauté financière, les médias et l’establishment politique avaient beau jeu de clamer qu’une crise systémique était devenue impossible (this time is different). C’est l’impossible qui s’est déchaîné, non pas à cause d’un méga-événement exogène, mais parce que la spéculation a rongé de l’intérieur et de manière endogène tout sens du raisonnable et toute barrière à l’appel du lucre. D’où les deux mensonges suivants.


	– Le deuxième mensonge est donc que les marchés financiers trouvent spontanément leur équilibre. Ils peuvent en être écartés par des chocs. Mais ceux-ci sont supposés être exogènes à la logique des marchés. Les acteurs sur les marchés ont la sagesse de percevoir les écarts et ont intérêt à agir de manière à les réduire car ils disposent, prétend-on, d’une boussole infaillible : la connaissance des valeurs « fondamentales » des titres financiers qui sont négociés dans les marchés, c’est-à-dire les « vraies » valeurs à long terme des entreprises. Grâce à cette boussole, Milton Friedman prétendait que seule la spéculation équilibrante, c’est-à-dire celle qui fait retour vers la valeur fondamentale lorsque le prix de marché s’en est écarté, était gagnante. Pourtant les bulles spéculatives qui finissent par éclater en faisant imploser les dettes qui les ont financées jalonnent l’histoire de la finance depuis le début de l’essor de la finance de marché au XIIIe siècle. Avec le retour de la libéralisation financière au début des années 1980, les crises les plus dévastatrices ont été les crises immobilières. L’actif immobilier est, en effet, celui qui pèse le plus lourd dans la richesse privée et qui requiert l’endettement pour être financé. L’immobilier étant fondé sur la rente foncière qui est le revenu d’un actif non produit – le sol –, il n’a pas de prix d’équilibre, donc pas de valeur fondamentale. Il en va d’ailleurs de même de toutes les ressources naturelles qui ne peuvent être reproduites. La compétition pour leur appropriation n’entraîne qu’une hausse de la rente, limitée seulement par la capacité monétaire des acheteurs. Les dynamiques financières de l’immobilier sont donc mues par la logique du momentum, spirale de hausses interactives du crédit et des prix, non pas par le retour à un prix d’équilibre prédéterminé. Parce que le paroxysme et la date de retournement sont radicalement incertains, les acteurs qui alimentent la bulle des valeurs ont intérêt à tenir leurs positions jusqu’au sauve-qui-peut suivant l’implosion des valeurs fictives autoengendrées.


	– Le troisième mensonge est que les marchés financiers sont moraux. Cela veut dire que, quelle que soit l’éthique des acteurs, le fonctionnement des marchés est transparent. Il débusque les déviances en sorte que l’intérêt social est toujours sauvegardé. Il s’ensuit, selon cette idéologie, que seule l’inflation, parce qu’elle est créée par l’État, peut perturber les marchés de manière durable. Cette affirmation serait risible si elle n’était pas tragique. Les plus grandes crises financières, et notamment celle dont nous supportons toujours les effets, se sont produites dans des périodes de basse inflation qui favorise la prise de risques financiers. Les malversations organisées à grande échelle, qui sont survenues après la crise et que l’on a évoquées ci-dessus, viennent contredire l’argument que le marché discipline ses acteurs. Pour que les marchés œuvrent dans l’intérêt de la société, il faut un cadre institutionnel qui est un bien public, imposé par une volonté politique et intrinsèquement lié à la monnaie.





Remettre la monnaie au cœur de l’économie

L’énoncé des trois mensonges de la finance incite au minimum à une approche critique. Toutefois, cette démarche doit plonger dans les fondements de ce qu’on appelle la science économique, c’est-à-dire la théorie de la valeur. Car c’est dans ses fondements que les trois mensonges trouvent leur racine. Ces fondements ne sont pas innocents parce qu’ils participent d’un projet intellectuel de plus de trois siècles, qui fut appelé « ordre naturel » à l’origine. Ce projet consiste à séparer totalement l’économie du reste de la société. La prétendue science économique qui l’énonce n’a aucun lien avec les autres disciplines appelées sciences sociales. C’est une théorie de l’économie pure dont le concept intégrateur est le Marché. Elle présente un trait essentiel qui est l’insignifiance de la monnaie.

Les théorèmes fondamentaux de cette théorie qui veut montrer que la finance est efficiente sont ceux d’une économie sans monnaie : celle-ci est soit totalement ignorée, soit surajoutée sur un socle qui a déjà déterminé un système de prix efficients pour guider les actes économiques. Dans le second cas, la monnaie est supposée neutre ; certains ajoutent à long terme. Comme on le verra dans la première partie de ce livre, cette restriction ne change rien à la proposition essentielle de la théorie de la valeur. La coordination des échanges économiques est totalement et exclusivement prise en charge par le Marché. Elle ne doit rien aux liens sociaux et rien à l’espace politique. Et pourtant les débats sur la nature de la monnaie et sur son rôle dans le mouvement d’ensemble de l’économie remontent aux origines de la pensée économique moderne dès le XVIe siècle. L’opposition entre la monnaie comme marchandise particulière, simple appendice dans l’économie coordonnée par le Marché, et la monnaie comme système institutionnel qui fait l’unité de l’économie n’a jamais cessé de traverser la pensée économique. Ce livre veut donner toute son ampleur à cette seconde tradition qui permet d’insérer entièrement l’économie dans la société.

En tant que membres de la société, nous faisons l’expérience quotidienne de l’imbrication de l’économique et du social, notamment à travers l’omniprésence obsédante de la monnaie. C’est pourquoi nous ne pouvons qu’être choqués par l’oubli de la monnaie dans une théorie qui prétend nous dire comment nous devons nous comporter. Mais il faut aller plus loin. Car la monnaie est essentiellement un animal politique. Ce n’est donc pas par hasard si la théorie qui prône le Marché comme principe exclusif de coordination économique exclut la monnaie. Cela lui permet de fonder l’idéologie d’une économie « pure », entièrement séparée du politique. Inversement, penser l’économie comme un sous-ensemble des rapports sociaux requiert une économie politique fondée sur la monnaie. C’est alors la monnaie qui est le mode de coordination des actes économiques. Cependant, la manière dont cette coordination s’opère ne fait pas de l’équilibre l’alpha et l’oméga de la connaissance en économie. Il faut, au contraire, penser l’économie en termes de résilience, domaines de viabilité, bifurcations et crises. La coordination par la monnaie rend possibles les crises comme une caractéristique endogène de sa régulation. Elle réfute les trois mensonges de la finance. Elle rejette le déni du politique dans la théorie économique puisque la monnaie est elle-même politique. Se pose alors la question : comment la monnaie est-elle légitime dans la pratique de ses utilisateurs ? Qu’est-ce qui donne confiance dans la monnaie ? Ces questions appellent une première réponse théorique que l’on examinera dans la première partie.




Les trajectoires historiques de la monnaie conditionnent les régulations économiques

La monnaie n’est pas un objet immuable. C’est un système institutionnel qui se développe dans l’histoire. Cela importe au plus haut point pour une conception monétaire de l’économie parce que les transformations de la monnaie en tant qu’institution influencent ses modes d’action sur l’économie. Cela veut dire que les modes de coordination des marchés par la monnaie ont des caractéristiques historiques. Il s’ensuit que l’investigation empirique des modes de coordination économique par la monnaie trouve ses matériaux dans l’histoire longue. L’interaction entre les métamorphoses de la monnaie et les transformations des systèmes politiques permet de valider les hypothèses théoriques sur la coordination économique par la monnaie.

La deuxième partie va donc faire une incursion dans la très longue durée. Les anthropologues nous enseignent que la monnaie a existé au moins depuis que les populations humaines se sont sédentarisées et que la division du travail est apparue. De plus, la monnaie a acquis la capacité d’exprimer la valeur sous la forme que nous connaissons, c’est-à-dire en définissant un espace d’équivalence appelé comptabilité, dès que l’État a centralisé la souveraineté de la société sur ses membres. Invention de l’écriture et invention de la monnaie en tant qu’unité de compte vont ensemble. À partir de là, nous rechercherons un fil d’intelligibilité pour parcourir à très grands traits les trajectoires historiques de la monnaie, en nous appuyant sur les enseignements les plus saillants de la recherche historique.

Les deux voies d’interprétation imbriquées sont les liens historiques entre monnaie et dettes, donc monnaie et finance d’une part, monnaie et souveraineté d’autre part. La prépondérance du politique sur l’économique apparaîtra clairement, comme les tensions qu’entretiennent financiers et souverains et leurs transformations à différentes époques. Nous prolongerons cette quête des interdépendances dynamiques entre formes politiques de la souveraineté et doctrines monétaires. Nous insisterons sur les conséquences des différentes formes de la souveraineté démocratique en Europe sur les conceptions de la gouvernance économique par la monnaie. Plus fondamentalement, les différences politico-culturelles entre les nations s’enracinent dans des manières différentes de vivre la citoyenneté. Or la monnaie en tant que contrat social fait partie de la citoyenneté. Prendre en compte ces différences donne un autre regard sur les difficultés de l’Europe, les raisons de la distance anglaise vis-à-vis de l’euro. En s’interrogeant sur le malaise actuel de la démocratie, on fera une incursion prospective dans les inventions récentes des monnaies virtuelles qui en apparence échappent à la souveraineté d’une part, et dans les monnaies locales qui signalent de nouvelles transformations de la souveraineté d’autre part.





Les crises monétaires dans l’histoire, leurs liens avec les crises financières et les moyens politiques de les conjurer

Dans la troisième partie, on montre que les crises monétaires sont décrites par les historiens contemporains des époques considérées dès que la monnaie acquiert un caractère fiduciaire au VIe siècle avant J.-C. en Asie Mineure et en Grèce. En même temps apparaissent les politiques monétaires, c’est-à-dire les décisions de la puissance souveraine pour concilier les besoins de financement de l’État et la confiance dans la monnaie. En effet, étant le mode de coordination générale dans les sociétés unifiées par des États, la monnaie est ambivalente. D’une part, c’est un système de règles et de normes instituées pour réaliser la coordination économique par les paiements, d’autre part, c’est un objet (concret ou abstrait) appropriable privativement que l’on appelle la liquidité.

Pourquoi la possibilité des crises se trouve-t-elle dans cette ambivalence ? Parce que les comportements à l’égard de la liquidité violent les hypothèses que la théorie de la valeur pose pour parvenir à la coordination des échanges par l’équilibre. En effet, le désir privé de liquidité est sans limites, il ne connaît pas de saturation, parce que la liquidité est une pure relation sociale sans autre valeur d’usage que le pouvoir d’agir sur la société par la vertu de l’acceptation universelle de la monnaie. Il s’ensuit que chacun demande la liquidité parce que les autres la demandent. La séparation des comportements pour les désirs d’objet, c’est-à-dire l’absence totale de l’influence des autres sur ses propres désirs, est absolument essentielle pour parvenir à une coordination par le Marché. Si elle est mise en question, le système interdépendant des prix d’équilibre ne peut pas s’établir. Donc la coordination par les marchés, c’est-à-dire par les prix d’équilibre, s’évanouit. On aboutit alors à deux processus opposés de crises : les crises financières pour lesquelles le désir de liquidité l’emporte parce que la continuité des relations financières, donc de la structure des créances et des dettes, est mise en doute ; les crises monétaires où la forme de la liquidité instituée par l’État, qui normalement éteint toutes les autres dettes, est rejetée par perte de confiance dans l’ordre monétaire.

Cette clé d’interprétation nous permettra d’analyser les grandes crises monétaires dans l’histoire longue, la différence entre les crises financières de l’Antiquité et celles du capitalisme, et l’invention des moyens politiques de régulation de la monnaie aux différentes époques de l’histoire. Cette partie met donc en scène les relations contradictoires entre la finance et la souveraineté. Elle montre que les crises monétaires sont toujours aussi des crises sociales et politiques. Citant Lénine, pour qui pervertir la monnaie est le meilleur moyen de détruire le système capitaliste, Lord Keynes note que la perte de confiance dans la monnaie affaiblit l’éthique de l’appartenance sociale, donc le sentiment de citoyenneté. La résolution des crises monétaires peut aboutir à des transformations du régime politique, ou pour le moins à des changements de gouvernement et à une refondation des normes qui régissent l’ordre monétaire. Les crises monétaires enseignent donc que les systèmes monétaires sont mortels, mais que le système monétaire en tant que contrat social doit toujours être reconstitué si la société perdure.




Expliciter l’énigme non résolue de la monnaie internationale


Dès ses origines au temps des croisades, le capitalisme est né financier et d’ambition mondiale. Comme l’a montré Fernand Braudel, il ne s’est emparé de la vie matérielle que beaucoup plus tard et ne l’a entièrement dominée que par la révolution industrielle. Car sa logique est l’accumulation illimitée de la valeur sous la forme pure de la liquidité. Or celle-ci ne peut s’exprimer que dans des monnaies qui sont légitimées par des souverainetés politiques. L’expansion du capitalisme entraîne donc la confrontation des monnaies. Comment cette confrontation peut-elle être régulée ? Quels principes acceptables par les souverains peuvent-ils s’imposer ? Dans l’arène internationale, la tension entre la finance et la souveraineté politique est à son comble. C’est par sa capacité à internationaliser le capital, lorsqu’il est sous forme liquide, qu’une élite financière peut mettre des États à genoux, comme cela s’est passé tout récemment pour la Grèce. Dans l’histoire, cette tension a trop souvent dégénéré en crises politiques et en guerres. Comment se fait-il qu’il n’en soit pas toujours ainsi ? Ce sont les questions de la définition du système monétaire international, du problème théorique qu’il pose, de ses formes historiques dans le capitalisme développé et de l’interrogation sur son avenir au XXIe siècle. Ces questions font l’objet de la quatrième partie.

On montre que la contradiction entre la prétention du capitalisme à l’universalité et la pluralité indépassable des souverainetés dans l’ère historique où se déploie le capitalisme est irréductible. La conciliation toujours précaire est un système monétaire international qui organise la confrontation des monnaies selon le principe de la convertibilité. On étudie en détail les principes, les normes et les conditions d’acceptabilité de deux systèmes internationaux qui ont tenu quatre décennies pour le premier, l’étalon-or, et deux décennies pour le second, le système de Bretton Woods. On examine les conditions endogènes de leur dégradation et de leur destruction finale.

La leçon que l’on peut en tirer est que ces systèmes sont à devise-clé : une devise est supérieure aux autres en ce qu’elle est le support de la liquidité internationale. L’organisation monétaire est donc hiérarchique et placée sous le leadership d’un pays hégémonique. Elle ne tient qu’autant que cet hégémon n’est pas contesté, c’est-à-dire qu’il est capable de donner des avantages économiques, politiques et militaires aux autres pays qui acceptent de participer au système, demeurant supérieurs aux inconvénients pour ceux-ci de la subordination. Les systèmes dégénèrent lorsque la position hégémonique de l’émetteur de la devise-clé se dégrade sur le plan économique, mais que l’avantage financier d’émettre la devise-clé permet aux institutions financières de ce pays de continuer à dominer les relations internationales.

On analyse l’évolution des relations monétaires internationales après la disparition du système de Bretton Woods en 1971 et les accords de la Jamaïque en 1976 comme une forme de système dégénéré, appelé le semi-étalon dollar. Il perdure par inertie, par défaut d’alternative et par les avantages que la domination financière procure aux États-Unis. Mais il ne fournit pas le bien commun que l’on attend d’un système international organisé et accepté, c’est-à-dire la stabilité monétaire pour tous les pays participants.

Cette analyse permet de poser finalement l’un des grands problèmes de ce siècle. Que va-t-il se passer si les évolutions actuelles se poursuivent ? Le poids économique relatif des États-Unis ne peut que continuer à décliner face à la montée des puissances continentales émergentes. La Chine a récemment affiché une stratégie de découplage monétaire vis-à-vis du dollar pour aider ses entreprises à devenir des acteurs globaux. La finance chinoise demeure largement sous contrôle public et n’est pas du tout dans la ligne de Wall Street. De son côté, l’euro est une monnaie incomplète par déficience de sa gouvernance. Les marchés financiers de l’euro sont fragmentés, et aucune politique extérieure, y compris dans le domaine monétaire, ne peut exister pour la zone euro.

La domination du dollar a subsisté jusqu’ici parce que l’unilatéralisme américain a été validé par l’asymétrie financière. Les perturbations créées dans le reste du monde par la politique économique américaine ne faisaient pas retour sur l’économie des États-Unis. Mais le changement de stratégie chinoise pourrait mettre en cause cette asymétrie. Les forces à l’œuvre conduisent-elles à un système monétaire multipolaire structuré par des zones monétaires régionales ? Il serait dangereux qu’aucune coordination internationale ne se manifeste. Le problème de l’organisation monétaire mondiale va devenir incontournable s’il s’avère que le principe de la devise-clé est celui d’une époque dépassée de l’histoire. La globalisation financière ne pourrait que reculer, comme elle l’a fait à plusieurs reprises dans le passé, si l’énigme de la monnaie internationale n’était pas résolue par un principe de coordination autour de l’émission d’une liquidité ultime qui soit pleinement supranationale.












PREMIÈRE PARTIE

La monnaie comme rapport d’appartenance sociale










Les croyances qui relient chacun d’entre nous à ce que nous avons en commun et donc qui nous permettent de vivre – Dieu, la nation, les principes de justice, la Loi, l’éthique civique, etc., et la monnaie – sont les objets d’études essentiels des sciences sociales. Accéder aux connaissances accumulées par les sciences sociales en ces matières nous aide à donner forme à nos interrogations sur le sens de la vie. Dans cette quête, surtout n’ouvrons pas un manuel d’économie. Nous n’y trouverons rien pour calmer nos angoisses. Tout se passe dans ces ouvrages comme si l’économie ne faisait pas partie de la société. Aucune notion, aucun concept exprimant le lien social n’y figure, sauf sous la forme paradoxale d’une harmonie complète des individus avec la société énoncée dans le concept d’équilibre. En réalisant ses désirs indépendamment de tous les autres, chacun contribue à l’harmonisation sociale parfaite. Le savoir, qui prétend être condensé dans ces ouvrages et qui est enseigné comme élément de base, présente, en effet, ses concepts fondateurs indépendamment de toute hypothèse sur la nature des liens sociaux.

La question de la monnaie devient intrigante. Car qui peut prétendre que la monnaie n’appartient pas à l’économie ? Elle est omniprésente dans nos vies quotidiennes. Nous en sommes tous obsédés. Ne pas avoir accès à la monnaie exclut de la société, ou tout au moins requiert des palliatifs sociaux humiliants relevant de la survie plutôt que de la vie. Pourtant rien dans la théorie économique, qui conçoit la société comme un système autosuffisant de marchés, ne garantit que tous les membres de la société puissent être inclus. Sous des hypothèses très éloignées du sens commun, la théorie des marchés prétend que tout le monde trouvera un emploi, mais non que le revenu tiré de cet emploi permettra de vivre décemment au sens de n’importe quel principe de justice acceptable.

Une autre manière d’éprouver le malaise est de se demander quelle est la contribution de la théorie pure de l’économie de marché à l’enjeu du développement durable qui est le thème émergent de ce siècle. La formulation même des enjeux du développement durable implique de tenir compte des relations économiques entre les groupes sociaux et entre les nations et des liens entre l’économie et la nature. Ces thèmes sont extérieurs à la théorie économique dominante et n’en sont pas moins intérieurs à une conception pertinente de l’économie au sein de la société. C’est la monnaie, définie comme lien social fondamental, qui permet cette intégration. Mais elle ne peut le faire qu’en rejetant la prétention de la science économique à être une discipline autonome.

Faisons un pas supplémentaire dans le sens de notre expérience récente, celle de la crise financière et de ses séquelles que nous avons connues depuis 2007 et que nous continuons à vivre. Cette crise aux conséquences dévastatrices ne peut être comprise ni interprétée dans une logique, l’équilibre général des marchés, qui ignore la monnaie et ne la réintroduit après coup que comme un objet périphérique dont la caractéristique essentielle est d’être neutre sur le système des échanges économiques « réels ». Or comprendre la crise actuelle exige de saisir comment monnaie et finance sont en réalité fortement liées. Cette imbrication fondamentale constitue la trame de ce livre.

Les sociétés perdurent dans le temps. Elles ne peuvent le faire que si elles sont capables de produire et de renouveler dans la continuité historique les bases matérielles de la vie sociale. C’est à cela que sert le capital dans son acception courante, c’est-à-dire un ensemble d’infrastructures, de moyens matériels, de compétences et de techniques au service de la production. Admettons ici ce que nous allons remettre en cause plus loin. Le substitut des liens sociaux est appelé « le Marché ». Il détermine des prix qui font la cohérence entre ce que peut produire le capital existant, principalement logé dans les entreprises, et ce que les individus isolés, appelés « consommateurs », demandent. Une période de marché est le temps requis entre la découverte des prix d’équilibre et la réalisation effective des échanges. Entre l’annonce des prix et la réalisation des échanges, il y a un temps en quelque sorte causal. En effet, lorsque les prix qui équilibrent l’offre possible des producteurs et les besoins des consommateurs sont connus, les entreprises savent ce qu’elles doivent produire. Les conditions de la production qui font passer des intrants à la production finale pour la consommation sont supposées entièrement objectives si le système des prix est parfaitement cohérent. Ces intrants (usage des machines, emploi de la main-d’œuvre, consommation de matières premières et de produits intermédiaires) sont combinés selon ce qu’on appelle une fonction de production. Toute offre issue de l’appareil de production rencontre sa demande au bout d’un temps qui est la période de production et d’échange. Les processus de production et d’échange se déroulent selon un temps causal, c’est-à-dire dans une direction qui est univoque.

Mais que va-t-il se passer au-delà ? Comment le capital va-t-il être renouvelé ? Doit-il être accru ou non ? Bref, comment les « producteurs » vont-ils investir ? Si l’économie est stationnaire et si tous les acteurs séparés de cette économie le savent, il n’y a pas de problème. Le temps économique se compose de la succession de périodes causales identiques. Mais, si cette économie est insérée dans une société où les désirs changent, sans que des individus qui les expriment ne puissent les communiquer par des liens sociaux, puisqu’ils n’ont par hypothèse aucune relation dans cette conception de l’économie, comment les producteurs vont-ils faire leurs investissements ? Il s’agit du temps des anticipations. Ce temps du futur ne peut pas être la répétition du passé, parce que le futur sera modelé par des innovations de toute nature, tant dans les manières de produire, que dans des styles de vie et dans des mutations politiques qui sont radicalement incertaines. En effet, l’innovation est, par définition, ce qui n’est pas contenu dans l’ensemble des connaissances issues de l’expérience passée. Le temps du futur ne peut être que subjectif, c’est-à-dire constitué de croyances. Comment celles-ci vont-elles structurer l’avenir en influençant les décisions présentes qu’elles informent ?

La réponse de la théorie économique mainstream, c’est la finance. Comment la finance influence-t-elle l’économie ? C’est une question majeure. Car la finance agit à partir du futur. Or cela n’a pas de sens de supposer que le futur puisse agir causalement sur ce qui est son passé, c’est-à-dire sur l’action présente. La causalité respecte nécessairement la flèche du temps. Toute action présente s’appuie sur un substrat objectif issu du passé et prolonge ou fait évoluer les interactions qui étendent la flèche du temps. Au contraire, le futur agit par les croyances que forment les acteurs de la société. Or il n’existe aucune base objective qui préexiste aux croyances. C’est pourquoi les processus par lesquels les croyances portant sur le futur influencent les actions présentes relèvent d’une inversion du temps. Cette inversion est indispensable pour que des sociétés qui ne se projettent pas dans l’avenir par action collective organisée puissent évoluer sans reproduire un éternel présent. Mais elle est hétérogène au temps causal. On dit que l’influence des croyances relève du temps contrefactuel de l’avenir4. Si je pensais que tel événement puisse se produire dans l’avenir, alors j’agirais de telle manière aujourd’hui. Mais, si je pensais qu’un autre événement puisse se produire, alors j’agirais différemment. Or je n’ai aucune base objective pour distinguer l’une ou l’autre des éventualités. Le temps des croyances est par nature subjectif. Comment la finance lève-t-elle l’indétermination pour que les entreprises fassent les investissements qui permettront de produire les biens satisfaisant les désirs futurs des consommateurs qu’ils ne connaissent pas ?

La théorie de l’économie de marché prétend avoir une réponse pour objectiver les croyances. C’est l’efficience de la finance. Les croyances ne seraient pas des anticipations subjectives, donc ouvertes sur l’incertitude du futur, mais des vues sur ce qui se produirait effectivement du moins en moyenne. En somme, le marché serait beaucoup plus qu’un prédicteur qui, bien entendu, a toutes les chances de se tromper. En effet, aucun prévisionniste ne peut prétendre lever l’incertitude radicale de l’avenir. Le marché financier jouerait un rôle tout à fait différent, celui du prophète biblique. S’il n’est pas un usurpateur mais un « vrai » prophète, celui-ci ne se trompe pas parce qu’il connaît la parole de Dieu. Le marché est un prophète anonyme selon la théorie de l’efficience financière. Il connaît et révèle à tout un chacun le « vrai modèle » de l’économie. Il sera vrai puisque, si tout le monde le suit, il se réalisera, de la même manière que la parole du prophète est vraie parce que tous ceux qui l’écoutent croient que Dieu parle par sa bouche. Pour tout individu raisonnable et « laïque », cela paraît absurde. D’ailleurs, cette hypothèse a un coût énorme pour la discipline : celui de rejeter ce que Karl Popper appelle le principe de réfutabilité par l’expérience qui est le critère d’une science expérimentale par opposition à un dogme normatif. En l’occurrence, cette propriété prêtée au marché de ne jamais se tromper en moyenne rend impossible la réalisation de crises financières systémiques globales suivies de phases d’évolutions dépressives, telles que le capitalisme contemporain en a connu à trois reprises dans les époques dites de libéralisation financière : de 1873 à 1896, de 1929 à 1938 et de 2008 à… ? Certes, l’hypothèse d’efficience admet l’erreur. Mais celle-ci est bornée par la nature stochastique supposée des événements perturbateurs qui sont traités comme des chocs. Cette hypothèse réduit la représentation de l’incertitude en supposant que les « états futurs du monde » sont de connaissance objective, donc commune puisque cette connaissance est centralisée par la finance et incorporée dans les prix de marché. Il n’y aurait donc qu’à observer les prix sur les marchés financiers pour agir en fonction de la connaissance la plus complète, et, en prime, il est affirmé que c’est la connaissance « vraie ». C’est donc le meilleur des mondes possibles qui nous est dépeint.

Allons plus loin et voyons ce qui s’est passé lors de la crise que nous avons tous en mémoire puisque nous l’avons vécue. Après la faillite de la banque Lehman Brothers, la finance des pays dits avancés était engagée dans un processus d’autodestruction sans capacité de se stabiliser par ses propres moyens. C’est elle-même qui a engendré la contagion dévastatrice qui allait l’emporter sans coup férir. Tout s’est passé comme si l’horizon contrefactuel de l’avenir avait disparu. Les agents de la finance ont été mus exclusivement par l’immédiateté, c’est-à-dire par la recherche exclusive de la monnaie, non pas pour relancer des dépenses, mais pour se protéger. C’est pourquoi la finance a été sauvée uniquement par l’action coordonnée des banques centrales, c’est-à-dire par la monnaie. Les économies sont néanmoins tombées dans une récession profonde qui n’a pu être surmontée que par une politique d’expansion budgétaire coordonnée au niveau du G20, donc par la puissance de l’État cherchant à reconstruire un futur au niveau de l’économie mondiale.

Penser de tels phénomènes suppose plusieurs exigences théoriques :


	1. L’économie est coordonnée non pas par la figure de l’Équilibre, mais par des relations de paiements qui rendent possibles des déséquilibres cumulatifs et endogènes.


	2. La monnaie qui réalise cette coordination est le lien social le plus général qui met en relation tous les échangistes d’une société marchande utilisant la même monnaie. La monnaie est donc le concept le plus fondamental de l’économie.


	3. La monnaie est néanmoins ambivalente. C’est le désir qu’on en a qui conduit la finance dans les délires de l’hubris collectif, mais c’est la force collective de la monnaie qui rétablit un ordre dans les échanges et qui redonne une dimension contrefactuelle au futur.


	4. Le rôle de la puissance publique est décisif pour restaurer l’ordre monétaire, économique et social. La monnaie n’est pas une créature de l’État ou d’une puissance publique. C’est le point fixe d’un processus de coordination qui s’établit à l’insu de chacun, alors que tous y participent. La Loi, en tant qu’ordre constitutionnel dans les sociétés démocratiques, va néanmoins jouer un rôle central pour stabiliser et réguler la forme objectivée de la monnaie, c’est-à-dire le système de paiements. Il va en résulter des liens organiques qu’on explicitera entre l’institution responsable de la monnaie (la banque centrale dans les sociétés contemporaines) et l’État en tant que pouvoir exécutif.




Cependant, pour parvenir à établir ces résultats, donc pour aller dans le secret des crises, il faut fournir des hypothèses capables de cerner la nature de la monnaie au cœur du lien social. Cela ne va pas sans remettre en cause les présupposés de la théorie économique qui conduisent à faire de la monnaie une notion périphérique sans véritable impact sur son message central : l’équilibre général des marchés. Bref, il n’est pas possible de réhabiliter la place universellement dominante de la monnaie dans l’économie sans remettre en cause la théorie dominante de la valeur qui exclut la monnaie du principe fondamental de la coordination des marchés.






CHAPITRE 1

La monnaie est le fondement de la valeur





Le défi de la « théorie pure de l’économie de marché » est de concevoir un mode de coordination entre sujets économiques qui soit autosuffisant. La monnaie n’a aucune part dans la formation du système de prix d’équilibre qui fait la cohérence de l’économie marchande. Comment ce résultat paradoxal peut-il être atteint ?


L’hypothèse naturaliste de la valeur et sa critique

Qu’est-ce qui fait que les biens s’échangent ? Selon la théorie de la valeur devenue dominante dans la pensée économique, ils ont une nature commune, une substance préalable à tout échange qui permet de définir des équivalences dans l’échange. Cette substance est appelée « utilité rareté ». C’est le point de départ de l’ouvrage fondamental de Léon Walras. Les choses matérielles ou immatérielles sont utiles aux individus et ne sont disponibles qu’en quantités limitées. Cela suffit à définir la richesse sociale. Une fois définie la valeur, Walras (1952, p. 21) démontre que les rapports de valeur dans l’échange sont égaux aux rapports de rareté.

Ce point de départ est d’autant plus étonnant que Walras, contrairement à la vulgate des économistes dits « néoclassiques », était tout à fait conscient de l’importance en économie des rapports sociaux et attentif aux actions nécessaires pour les améliorer. Cette définition de la valeur comme substance objective, hors de tout cadre institutionnel, est une démarche délibérée pour autonomiser l’économie dite pure des liens sociaux. Ainsi Walras va-t-il distinguer soigneusement l’économie pure et l’économie sociale pour pouvoir penser la première selon des principes analogues aux sciences physiques.

Ce point de départ a des conséquences énormes. D’abord, l’hypothèse de la valeur substance est une abstraction conceptuelle qui heurte nos expériences de la vie quotidienne dans laquelle nous éprouvons constamment que nos désirs sont modelés par nos rapports à autrui. Cela devient particulièrement surprenant lorsqu’on en arrive au travail. En effet, dans les sociétés capitalistes, où l’immense majorité de la population est constituée de salariés, le travail est le principal mode d’appartenance sociale. Comme Amartya Sen (2010, p. 277-307) l’a démontré, la possibilité de s’impliquer dans le travail est le principal levier de réalisation de nos capabilities, donc de nos projets de vie. Leur réalisation ou non-réalisation dépend essentiellement des institutions dans lesquelles le travail se déroule, au premier chef l’entreprise. À l’opposé de l’hypothèse de la théorie substantielle de la valeur, on pourrait même soutenir que le travail n’est que relation sociale. Mais, dans le cadre de la théorie substantielle de l’utilité, on ne peut penser le travail que comme une désutilité, puisqu’il s’oppose au loisir qui est l’utilité. Corrélativement, les désirs des individus ne s’expriment que dans un arbitrage travail loisir. Leur seule motivation serait de fuir le travail. Ils ne l’acceptent que pour acquérir des biens utiles. Symétriquement, il n’est qu’un coût pour les employeurs qui achètent les services du travail.

Cela veut dire qu’à la conception naturaliste de la valeur correspond une conception naturaliste de la production. Des « facteurs de production » sont combinés dans une « fonction de production » dont on suppose qu’elle a un caractère purement technique. Or, si le management des entreprises comprend que l’implication dans le travail est une finalité des individus, le business model de l’entreprise fera de la coopération des employés la principale source de la productivité. Au contraire, dans la conception du travail comme coût et désutilité, la pression sur le coût salarial est le souci unique du management. L’orientation de la gouvernance des entreprises démotivera les salariés et donc finira par autovalider la conception du travail comme désutilité au détriment de l’économie dans son ensemble.


LE PROBLÈME DE LA COORDINATION DES ÉCHANGES MARCHANDS SANS MONNAIE

Considérons à présent la manière dont la coordination marchande s’opère dans une économie sans monnaie afin de mieux saisir le problème qu’elle soulève. Les théoriciens de la valeur utilité appellent une telle organisation des échanges une économie pure. Le mode de coordination n’est pas la monnaie, ce sont les prix. Il n’est pas question de transactions dites de troc décentralisées, mais de centralisation d’offres et de demandes sur ce qu’on appelle des marchés. On voit tout de suite qu’il s’agit d’un problème d’auto-organisation. Pour centraliser les offres et les demandes, il faut des prix pour les agréger en valeurs. Mais les prix résultent de la confrontation des offres et des demandes agrégées. C’est ce que les théoriciens de l’économie pure appellent la recherche d’un point fixe. C’est un problème logique dont la solution n’a rien de banal. Car, 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 chacun pense dans une course à l’abîme qui est infinie.

Il ne peut exister de prix d’équilibre si sa recherche est un jeu de miroirs se reflétant les uns dans les autres à l’infini. 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 dictature du marché ? Par une hypothèse qui transforme les échanges qui devraient être décentralisés en leur contraire, une hypercentralisation sous l’égide d’une entité métaphorique que Walras appelle « le secrétaire de Marché », et qu’Adam Smith appelait « la main invisible du Marché ». Cette hypothèse est qu’aucun acteur dans le marché n’a d’influence sur les prix. Tous sont preneurs des prix que leur annonce le secrétaire de Marché. Mais ce dernier n’est qu’une métaphore !

Pourquoi les acteurs de marché tiennent-ils les prix pour fixes ? Dire qu’ils sont trop petits pour influencer les prix n’a guère de sens. Il y a sur les marchés des acteurs de toutes tailles et des acteurs qui forment des coalitions. En outre, on ne peut justifier une hypothèse théorique fondamentale par des considérations empiriques fortuites. Si l’hypothèse de fixité des prix, indispensable pour que le marché lui-même fasse coordination des acteurs, reposait sur une hypothèse ad hoc de ce type, comme le croient la plupart des économistes, l’hypothèse du marché pur tomberait dans l’insignifiance. Il ne s’agit pas d’une question empirique mais axiomatique. C’est l’hypothèse cardinale sans laquelle la formulation théorique de l’économie pure n’a aucun sens.

Jean-Pierre Dupuy (2012, p. 75-87) donne une interprétation éclairante de cette énigme. C’est l’autotranscendance des prix. Derrière le secrétaire de Marché se cache le projet de l’économie pure. Les acteurs du marché doivent n’avoir aucun comportement stratégique, car cela ruinerait l’hypothèse d’absence de relation sociale entre eux et donc tout l’édifice de la valeur substance. Le comportement stratégique découlerait d’un jeu de miroirs entre les acteurs qui, pour fixer leurs choix, devraient se demander ce que les autres pensent, ce que les autres pensent de ce que chacun pense, etc., dans une régression infinie qui ne peut déterminer aucun point fixe. La base même de la théorie de la valeur, conçue comme préférence intrinsèque des individus sur les biens, jamais altérée par l’observation des préférences des autres, serait violée. L’hypothèse de fixité stipule que c’est au niveau du prix que la régression spéculaire s’arrête. En effet, pour faire des choix dans le marché, les individus font nécessairement des hypothèses contrefactuelles : quelle serait ma satisfaction si je choisissais ceci plutôt que cela ? Si ces choix influençaient les prix, leurs supputations contrefactuelles les mettraient en interaction stratégique avec le contrefactuel des autres participants au marché. La coordination sur un point fixe serait impossible parce que le jeu stratégique de miroirs n’a pas de solution bien déterminée et unique. Il n’y a pas de point fixe. Celui-ci n’est possible que si les acteurs tiennent les prix comme indépendants de leurs actions (Dupuy, 2012, p. 81).

Sous l’hypothèse que les prix sont des entités extérieures aux décisions des acteurs et ne sont révisés que par le secrétaire de Marché avant que tout échange ait lieu, il est possible de montrer l’existence de configurations d’équilibre. Mais on a ajouté au naturalisme de la valeur une hypothèse permettant que les prix d’équilibre soient connus avant tout échange. Cette hypothèse permet un mode de coordination compatible avec l’indépendance des choix des acteurs. Le marché est devenu une convention de coordination. Il s’ensuit que la théorie du marché pur n’a strictement rien à voir avec une quelconque considération sur le troc puisque les prix se déterminent avant qu’aucun échange n’ait lieu. Le marché est une auto-organisation qui institue le système de prix comme principe unique de coordination dont la métaphore est le secrétaire de Marché walrasien.

Il est paradoxal de prétendre que cette convention de coordination respecte la liberté des acteurs, alors qu’elle rend impossibles leur commerce réciproque et donc leur influence sur les prix. Toutefois, cet abandon de liberté est doux. L’utilité est supposée avoir une propriété bien commode. Elle est certes plus élevée lorsqu’on consomme une unité supplémentaire d’un bien. Mais cette utilité supplémentaire que l’on appelle marginale est décroissante au fur et à mesure que l’on augmente la quantité de biens consommés. Aux prix d’équilibre, toutes les utilités marginales sont égalisées sur tous les biens échangés ; ce qui est la condition pour que tous les acteurs du marché maximisent leurs utilités. En effet, s’il n’en était pas ainsi, ils amélioreraient leur bien-être en consommant plus de certains biens et moins d’autres biens. Les prix ne seraient pas d’équilibre, et leur recherche se poursuivrait.

On comprend donc en quoi l’équilibre est un principe de coordination. Chacun calcule ses offres et ses demandes en tenant les prix pour fixes. Pourtant, les offres et les demandes agrégées aux prix qui sont annoncés par le secrétaire de Marché ont un pouvoir causal sur les prix. À l’équilibre, les prix qui se réalisent sont ceux que les acteurs du marché avaient tenus individuellement pour fixes. La coordination se fait exclusivement par les prix d’équilibre. Une fois ce point fixe connu, tout est déterminé. La réalisation des transactions n’a aucune importance, puisqu’elle est supposée se faire sans coût, sinon le point fixe unique qu’est le système des prix d’équilibre ne pourrait pas exister.

Mais l’honnête homme qui n’est pas familier avec les arcanes de la théorie du marché pur n’est pas au bout de ses surprises. Jusqu’ici ce qu’on a dit de la théorie des prix est statique. Mais que devient l’équilibre au fil du temps ? Comment peut-on tenir pour fixes des prix futurs ? Qu’est-ce qu’un équilibre intertemporel ? Chacun sait que le futur économique est l’objet de la finance, comme on l’a évoqué dans l’introduction.  Mais chacun a l’intuition que la finance est intrinsèquement liée à la monnaie. Non les théoriciens du marché pur qui considèrent la finance comme indépendante de la monnaie si elle est efficiente. Cette théorie réalise un tour de force qui est la coordination par le futur.




L’EFFICIENCE FINANCIÈRE ET LA COORDINATION PAR LE FUTUR

La question essentielle pour comprendre ce que fait la finance est la suivante : comment les actions et donc la situation présente peuvent-elles dépendre des comportements à l’égard de l’avenir ? Comme on y a insisté dans l’introduction, elles ne peuvent en dépendre causalement. Toute relation causale respecte la flèche du temps. La réflexivité du futur vers le présent est contrefactuelle. En retour, elle détermine causalement le futur qui va se réaliser. C’est ce qu’on appelle le bouclage autoréférentiel.

[image: image]


Il s’ensuit que la finance, en engendrant une croyance commune sur l’avenir, écarte tous les autres avenirs possibles qui ne se réaliseront pas. Comment une croyance collective peut-elle se former ? Pourquoi cette autoréalisation peut-elle être dite un équilibre ? L’hypothèse du prix fixe est encore essentielle pour justifier la dépendance contrefactuelle du présent vis-à-vis de l’avenir. Car le futur ne peut agir causalement sur son passé. C’est la puissance de l’auto-organisation qui permet de penser la réflexivité du futur. Mais ce processus d’inversion du temps ne peut être que subjectif. Comme évoqué dans l’introduction, le marché financier prend la place du prophète. À partir des croyances individuelles, il fait émerger une croyance commune que les participants aux marchés tiennent pour extérieure à eux-mêmes, alors qu’ils l’ont produite collectivement.

Ce qu’on peut appeler l’autotranscendance de la finance est très exactement son efficience. Mais, comme l’histoire a permis de le constater à maintes reprises depuis que les marchés financiers se sont développés comme interface dans la production du temps économique, l’avenir ainsi produit peut être extrêmement néfaste du point de vue de la vie des sociétés. Cette auto-organisation du marché financier produit d’énormes engouements collectifs, des bulles spéculatives, suivies de crises et de croyances dépressives. Comment se fait-il que les théoriciens de l’économie pure nient les fluctuations financières géantes des trois dernières décennies, bien mises en évidence par la Banque des règlements internationaux (BRI), pour prétendre à une autre conception de l’efficience1 ? Ils affirment que la finance produit le « vrai » modèle de l’économie et que ce modèle est un équilibre, généralisant ainsi au futur le modèle du prix d’équilibre. C’est ce qu’ils appellent l’efficience forte, comme s’ils tenaient la réflexivité de la croyance future sur l’action présente pour causale. Le temps économique est ainsi homogénéisé. En supprimant l’altérité radicale entre les relations causales et les relations contrefactuelles, le modèle dit d’efficience forte fait du temps économique un éternel présent où l’incertitude a été bannie. Cette caractéristique fondamentale n’est pas altérée par l’existence d’aléas, puisqu’ils sont supposés identifiables et objectivement probabilisables.

En quelque sorte, le marché financier prend bien la place du prophète. Celui-ci ne se contente pas de fixer un cap prévisionnel qui est validé parce que les acteurs le suivent. S’il ne s’agit que de prédiction, aucune prédiction n’est plus vraie qu’une autre en un sens plus fondamental que le fait qu’elle est autoréalisée. En ce cas, la trajectoire de l’économie dans le temps historique n’est rien d’autre qu’un processus dépendant du sentier. Elle ne peut être caractérisée comme un équilibre au sens de la théorie de l’économie pure, c’est-à-dire comme le système des prix qui optimise le bien-être de tous les participants aux marchés. Mais le prophète n’est pas un prédicteur. Il dit le « Vrai » parce qu’il énonce la parole de Dieu. Il ne provoque pas la convergence sur un point fixe contingent à une prédiction. Il fait advenir l’ordre des choses qui doit être. Si incroyable que cela puisse paraître à n’importe quel individu raisonnable, la théorie de l’économie pure dit qu’il existe un « Vrai » modèle de l’économie, et le marché financier le révèle à tous les participants au marché. Ce modèle est ce qui doit être ; il est appelé Équilibre général intertemporel. Les prix futurs des biens et services associés à cet équilibre sont appelés valeurs fondamentales2.





UNE CATHÉDRALE DOGMATIQUE : L’ÉCONOMIE PURE

La théorie de l’efficience forte est donc la pointe extrême de la domination académique de la « science normale » qui n’est autre qu’un dogme. Elle en épouse entièrement la logique. Elle est entretenue et consolidée par le monopole exercé par l’institution académique sur les programmes de recherche « acceptables ».

Cette théorie s’est développée à partir des années 1950 et a atteint sa maturité dans les années 1970. L’essor et l’enrichissement des classes moyennes salariées ont permis un accroissement de leur épargne. La gestion financière de cette épargne pour constituer une richesse financière en vue de la retraite est devenue une demande sociale et donc une préoccupation pour les institutions financières qui collectent l’épargne. Cette préoccupation a suscité des programmes de recherche. Une théorie de l’allocation optimale de la richesse financière a vu le jour. La percée intellectuelle fut réalisée par Harry Markowitz dès 1952. Il généralisa la théorie de l’optimisation de l’utilité en la transposant de la consommation à la richesse. Au lieu d’appliquer leurs choix à rechercher la structure de consommation qui optimise leur bien-être, les individus recherchent celle des placements d’épargne qui optimisent leur richesse.

La combinaison de placements constitue ce qu’on appelle un portefeuille d’actifs financiers. Les choix vers le futur étant bien plus complexes que les choix de consommation, les épargnants confient cette recherche à des intermédiaires, à charge pour ceux-ci de déterminer le portefeuille optimal des épargnants compte tenu de leur âge, de leur situation professionnelle et d’autres caractéristiques. Markowitz (1952) a montré que le placement optimal de l’épargne confiée à l’institution financière est un portefeuille diversifié entre catégories d’actifs, découlant de l’optimisation d’une fonction d’utilité de la richesse financière dont les arguments sont le rendement et le risque. Sa démarche consista à démontrer l’existence d’un portefeuille optimal en tenant compte des shadow prices (prix fantômes). Cette démarche et la détermination des prix futurs associés généralisent la théorie walrasienne des prix d’équilibre. De même que ceux-ci exprimaient les utilités marginales de la consommation présente, de même ceux-là représentent les utilités marginales anticipées aujourd’hui de la consommation des biens futurs. C’est pourquoi on les appelle des prix fantômes. Ce portefeuille optimal est donc conditionné au fait que les prix du futur soient des utilités marginales des biens futurs par rapport aux biens présents. Dans les années 1960, les conséquences pratiques de la théorie ont été développées. William Sharpe (1964) a fait faire un pas pratique essentiel à la gestion financière en identifiant le portefeuille optimal de Markowitz au portefeuille de marché. Il y a donc bien coordination par le marché, étendue au futur. Cette avancée aboutira au fameux modèle d’évaluation des actifs financiers ou MEDAF (Capital Asset Pricing Model, CAPM en anglais) utilisé par les gestionnaires d’actifs du monde entier.

Dès lors se pose le problème suivant : comment le marché organise-t-il l’information pour que cette identification soit possible ? L’auteur incontournable sur cette question est Eugene Fama. Il va décliner les formes possibles de l’efficience. Grâce au bouclage autoréférentiel expliqué plus haut, l’auto-organisation du marché réalise l’efficience faible. Toute l’information provenant de l’évolution passée de l’économie est contenue dans les prix futurs affichés dès aujourd’hui par le marché financier. Personne ne peut « battre le marché » puisque celui-ci condense les anticipations de tous. Cela justifie la proposition de Sharpe. Puisque le portefeuille optimal de Markowitz est le portefeuille de marché, la meilleure méthode de gestion financière est le benchmarking. Mais Eugene Fama (1976) va plus loin. Il définit une forme d’efficience semi-forte où le marché est supposé condenser toute l’information publique et surtout une forme forte où le marché condense toute l’information « susceptible d’être connue ».

Qu’est-ce que cela peut bien signifier ? Quelle relation y a-t-il entre l’efficience forte au sens de Fama et le « Vrai modèle de l’Économie » déterminant les valeurs fondamentales des biens et services futurs ? Il revient ensuite à la révolution des anticipations rationnelles d’achever la théorie de l’économie pure qui va établir ce lien. Le texte fondateur est celui de John Muth dès 1961. Il se place entièrement dans la configuration du prophète. Le théoricien de l’économie pure dit le « Vrai ». Il énonce la parole de l’Équilibre qui est le Dieu de l’économie. L’auto-organisation du marché financier la répercute sur les acteurs dont les anticipations l’autoréalisent. Il s’ensuit que pour un ensemble d’informations donné, qui englobe toute l’information susceptible d’être connue dans un univers stochastique, les anticipations des agents économiques sont distribuées exactement selon les probabilités objectives contenues dans le modèle « vrai » de l’économie. En moyenne, en espérance mathématique, dit-on dans le jargon théorique, les agents qui se conforment implicitement à ce modèle en suivant le prix du marché ne peuvent pas se tromper.

L’étape finale revient à Robert Lucas (1972) qui va adapter la macroéconomie à l’hypothèse d’anticipation rationnelle. Puisque tous les agents connaissent le modèle vrai de l’économie en espérance mathématique, ils sont tous pareils. On peut faire l’hypothèse que l’économie globale elle-même est un seul individu, l’agent représentatif. En outre, le modèle vrai de l’économie n’a pas de temporalité historique ; il s’étend à l’infini. Dans ce modèle la macroéconomie n’a aucune existence propre. Elle est entièrement déterminée par ses fondements microéconomiques. Comme l’équilibre est toujours optimal, la politique macroéconomique n’a pas lieu d’être car elle n’a aucune influence sur le modèle vrai. Seules ont un sens les politiques qui changent les paramètres structurels entrant dans les relations fondamentales. Ce sont les fameuses « politiques structurelles » dont les dirigeants européens sont friands, ainsi que la Commission européenne.

Mais où se situe l’incertitude possible qui provoque des fluctuations économiques que l’on constate empiriquement ? Elles ne peuvent se trouver que dans des innovations sur les paramètres structurels de l’économie tels qu’ils sont incorporés dans le modèle « vrai ». En effet, l’innovation est ce qui échappe au domaine d’information de l’efficience forte. On peut alors simuler des modèles qui engendrent des fluctuations cycliques appelées « cycles de productivité ».

Telle est la cathédrale dogmatique appelée économie pure. Mais nous sommes devant un paradoxe de taille. Dans toute cette élaboration de l’équilibre, qui va de la transcendance des prix à la transcendance du futur et de celle-ci aux anticipations rationnelles, il n’a jamais été question de monnaie. L’économie pure est entièrement amonétaire. Or la présence de la monnaie est bien notre obsession permanente en tant que sujets de l’économie. Elle est universelle, et nous l’éprouvons quotidiennement. Elle fait l’objet de politiques dédiées, elle est le sujet d’une multitude de prévisions. Il faut pourtant que les anticipations rationnelles fassent comme si elle n’existait pas pour se conformer au vrai modèle de l’économie. Comment donc la théorie va-t-elle traiter la monnaie ?




LA NEUTRALITÉ DE LA MONNAIE


La neutralité de la monnaie est une condition sine qua non d’existence de l’économie pure. Celle-ci est définie par le concept d’équilibre. Elle est par nature toujours à l’équilibre. La loi de Say opère simultanément sur tous les marchés : l’offre et la demande doivent être égalisées au prix d’équilibre. La logique d’autotranscendance des marchés établit que les prix sont toujours d’équilibre ; la monnaie ne doit pas pouvoir les perturber. Comme l’affirme Robert Lucas à l’encontre de Milton Friedman, les anticipations rationnelles impliquent que la monnaie soit neutre, un point c’est tout. Dans la théorie de l’économie pure, il ne peut pas y avoir de distinction entre court terme et long terme. Le temps de l’équilibre est homogène jusqu’à l’éternité. Dire que la monnaie est active à court terme, même si elle est neutre à long terme, ce qui est fortement sujet à caution comme on le verra, appartient à un tout autre champ théorique qui est celui de l’économie monétaire, laquelle est l’objet du présent livre.

En ce qui concerne le modèle de l’équilibre général, pour que la monnaie puisse exister il faut lui trouver une utilité en tant que bien supplémentaire, le (n+1)e bien, et que le prix qui résulte de cette utilité n’ait aucune influence sur les prix des n autres biens. L’économiste qui s’est attelé à cette acrobatie est Don Patinkin (1965). Pour avoir un prix, la monnaie doit avoir une valeur utilité. Il faut qu’elle offre à l’économie des services sans lesquels l’équilibre ne serait pas atteint. Il faut donc que la réalisation des transactions pose problème, même après connaissance des prix d’équilibre. Selon ce raisonnement, le temps doit avoir une épaisseur. La réalisation de l’équilibre concerne une période pendant laquelle il y a désynchronisation des dépenses et des recettes. Dès lors que les échanges sont décentralisés, la disponibilité de monnaie rétablit l’adéquation de l’offre et de la demande dans les marchés. Ainsi, pour Patinkin le problème est résolu. Un nouveau bien offre un service qui vient en aval de la formation des prix d’équilibre, donc ne les altère pas. Pourtant, il a lui-même une utilité et donc un prix puisqu’il entre dans la fonction d’utilité des participants aux marchés.

Cette tentative est, bien sûr, un échec. Le troc revient hanter la théorie de l’équilibre. Si les échanges sont décentralisés et si leur réalisation entraîne des coûts, ceux-ci font nécessairement partie de la formation des prix. La dichotomie entre des prix qui ne dépendent pas de la réalisation des transactions et un (n+1)e bien qui est parachuté et absorbe ces coûts ne tient pas logiquement. La monnaie ne peut pas être intégrée dans l’économie pure, parce qu’il n’est pas possible de montrer qu’elle puisse avoir un prix positif à l’équilibre dans l’auto-organisation du marché qui produit le bouclage autoréférentiel définissant le point fixe qu’est le système des prix d’équilibre. Si l’on veut avoir un (n+1)e bien pour faire écho à la réalité empirique massive dans une théorie qui l’exclut, il faut le postuler par une équation supplémentaire ad hoc, analogue à une équation offre/demande, déterminant ce qui est appelé « la valeur de la monnaie ». Il y a neutralité de la monnaie par postulat, sans qu’on puisse prétendre avoir intégré la monnaie dans la théorie de l’équilibre.

Une autre voie qui cherche à modéliser des échanges décentralisés en les superposant à la théorie pure du marché est l’hypothèse de cash in advance (Clower, 1996). On postule que les échanges sont monétaires pour pouvoir être décentralisés. Ce sont des échanges hors équilibre. Les échangistes privés doivent donc disposer de réserves en monnaie pour participer à des échanges séquentiels hors équilibre. Cette structure de transactions suscite une demande de monnaie. Dans ces conditions, la monnaie a un prix positif. L’existence de la monnaie est donc présupposée d’un point de vue fonctionnel sans être reliée à une quelconque théorie de la valeur.

Si, au contraire, on veut introduire la monnaie à partir de la réalisation décentralisée des transactions, il faut montrer que les comportements des agents décentralisés, cherchant à minimiser ces coûts, conduisent à engendrer un bien accepté par tous comme moyen commun de transaction. Il s’agit d’une branche de l’économie monétaire, celle des modèles de prospection (search). Ces modèles font apparaître une demande de moyens de transaction à partir d’un jeu de coordination entre acteurs de marché à la recherche d’un véhicule commun de transaction pour réaliser des échanges décentralisés (Kyotaki et Wright, 1991)3. Ils peuvent contenir des équilibres multiples, donc des monnaies concurrentes, mais aussi des équilibres sans monnaie. Cette détermination endogène de la monnaie surmonte l’aporie du troc. Mais l’hypothèse de la fixité des prix dans la recherche du point fixe, dont on a montré qu’il était constitutif de l’équilibre concurrentiel unique, ne tient plus. Il n’y a plus de neutralité de la monnaie. Les comportements stratégiques dans la formation des prix ne peuvent plus être exclus. La question consiste à savoir comment l’introduction de la monnaie les maîtrise.

Nous ne poursuivrons pas cette voie parce que nous pensons que la monnaie joue un rôle bien plus fondamental dans l’économie que la seule fonction de transaction. En effet, dans toutes ces tentatives, la monnaie n’est définie que fonctionnellement. Elle n’est pas définie conceptuellement comme principe de la valeur économique. La théorie naturaliste de la valeur utilité et la coordination par le marché qui lui est consubstantielle doivent être rejetées pour entrer de plain-pied dans l’économie monétaire. Si la monnaie doit être liée à une théorie de la valeur, elle ne peut être un objet dérivé du marché ; elle en est le fondement logique. Deux propositions fondamentales en découlent : la monnaie est logiquement antérieure aux relations de marché (Aglietta et Orléan, 1982) ; et la monnaie est un lien social plus fondamental que le marché (Aglietta et Cartelier, 1998, p. 131). C’est cette conception de la valeur qu’il faut tenter de conceptualiser.






La monnaie dans l’ordre économique : l’institution de l’appartenance sociale

La théorie de l’économie pure est une cathédrale dogmatique impressionnante. Mais elle n’aide guère à défricher le monde. La raison s’en trouve dans les pages précédentes. On a vu qu’elle s’est bâtie en s’isolant de la société. Hypostasier le Marché coûte très cher. Aucun sens n’est donné au collectif, à la recherche du pouvoir, aux conflits producteurs d’innovations sociales. Toutes les médiations des institutions qui interfèrent avec l’économie sont ignorées. C’est le cas de l’institution la plus fondamentale, du lien social le plus général : la monnaie. C’est pourquoi la remise en cause doit être radicale. Une théorie économique dans laquelle la monnaie est inexistante, ou au mieux pourvue d’un appendice sous la forme d’un simulacre de monnaie neutre, et une théorie dans laquelle la monnaie est le rapport fondateur de l’économie marchande n’ont rien en commun. Abandonner l’économie pure et penser l’économie monétaire de production implique un retour sur les hypothèses fondamentales.

En abandonnant la théorie naturaliste de la valeur, on peut se libérer de l’hypothèse de la coordination exclusive par le Marché et étudier les marchés pour ce qu’ils sont : des espaces dans lesquels se confrontent et s’affrontent les acteurs privés, candidats à l’échange. Ceux-ci ne peuvent échanger que par le médium de la monnaie. Tout échange implique paiement. La coordination économique ne se réalise pas sur le marché mais par le système des paiements. Cependant, cette coordination n’est pas condamnée à définir un équilibre. Il n’est pas nécessaire pour qu’un échange ait lieu que l’action individuelle ait rencontré l’accord implicite de tous que le secrétaire de Marché ne peut obtenir que moyennant l’hypothèse que les prix soient extérieurs aux choix contrefactuels des acteurs. Parce que tout échange a pour contrepartie un mouvement de monnaie et parce que la monnaie est unanimement acceptée, l’économie peut être à la fois décentralisée et intégrée (Orléan, 2011, p. 148-152).


DÉFINIR LA MONNAIE : LE LANGAGE DU NOMBRE INSTITUE LA FORME VALEUR

La monnaie peut se définir comme un rapport d’appartenance des membres d’un groupe social au groupe entier. À ce niveau d’abstraction, la monnaie s’apparente au langage. Elle produit du sens pour autrui. Ce sens est la valeur : un espace abstrait de mesure dans lequel les activités au sein d’un groupe humain sont échangeables. Autrement dit, elle est le signifiant de la valeur des marchandises, permettant de désigner par des unités identiques des biens qualitativement incomparables. L’opération par laquelle les objets de l’échange acquièrent une valeur est le paiement. Il s’ensuit que la valeur des objets promis à l’échange ne préexiste pas à celui-ci. L’échange contre monnaie, c’est-à-dire le paiement, est l’opérateur de la valeur.

La monnaie institue la valeur parce que c’est une norme qui vaut pour tous. On peut donc proposer une première définition : la monnaie est ce par quoi la société rend à chacun de ses membres ce qu’elle juge qu’ils lui ont donné. Cette définition spécifie que la monnaie est une institution qui est extérieure aux acteurs de l’économie. Ceux-ci ont donc des stratégies d’accès à la monnaie. Elle donne le pouvoir d’être membre de la société marchande à hauteur des montants de monnaie qui peuvent être mobilisés selon la logique qui est en cours dans cette société.

La coordination par la monnaie englobe tous les candidats à l’échange selon le principe de commensurabilité qui institue la monnaie comme unité de compte. La monnaie étant le mode d’ouverture à l’échange, personne n’a intérêt à la rejeter dès lors qu’elle est acceptée par tous. Comme le langage, la monnaie est une forme pure, un principe commun de coordination parce qu’elle est indifférente à la personnalité des sujets économiques et aux contenus de ce qu’ils échangent. Que les individus aient pour but l’usage ne définit pas la valeur. La valeur d’usage est distincte de la valeur comme le signifié est distinct du signifiant dans le langage. La séparation du signifiant et du signifié est le principe même de la relation humaine ayant la forme du langage. Le grand philosophe Hegel faisait remarquer que le concept de chien n’aboie pas. De même que le rapport de communication par le langage mobilise la grammaire pour être compris, donc pour être valide pour tout interlocuteur, de même le rapport de valeur mobilise la grammaire du nombre appelée comptabilité pour être reconnu socialement.

Il y a donc dans le paiement qui institue la valeur, comme dans le langage, un détachement entre le signifiant (la monnaie) et le signifié (l’objet marchand). C’est ainsi que la monnaie est un principe de commensurabilité et d’équivalence. Ce détachement est la condition de la médiation. Aristote déjà faisait remarquer que la monnaie est pure loi. Cela veut dire que la monnaie n’a pas de valeur parce qu’elle est le principe de la valeur. La valeur conférée par l’opérateur monétaire est le sens commun des choses qui deviennent des marchandises. La marchandise est une chose privée dans la production qui doit rencontrer le désir d’autrui pour devenir un objet de consommation. Elle porte donc une tension entre le privé et le social qui résulte de la séparation des activités humaines dans la société. La monnaie réunit ce qui est séparé. En permettant d’assouvir le désir d’autrui, elle valide l’activité du producteur de l’objet dans le paiement, lui donnant une reconnaissance sociale.

S’il fallait donner une définition précise de la monnaie, je le ferais ainsi : la monnaie est un contrat social objectivé dans un médium commun par lequel la collectivité qui en fait usage rend à chacun de ses membres dans l’acte de payer ce qu’elle juge avoir reçu de lui par son activité. C’est par la logique de la monnaie que se reconnaît et que s’institue la valeur (Aglietta et al., 2014). La monnaie est l’institution qui donne, via les paiements, une valeur sociale à l’initiative privée en vue de la production de marchandises pour autrui.




LES COMPTES ET LES PAIEMENTS

Il importe de définir deux niveaux théoriques différents : les fondements de l’économie monétaire et le mode opératoire du système monétaire une fois que ses fondements ont été définis. C’est la comptabilité qui articule ces deux niveaux théoriques.

L’économie monétaire est d’abord une économie d’enregistrement des opérations économiques en termes de comptes. C’est pourquoi instituer l’unité de compte, donc l’espace de commensurabilité de la valeur, est la fonction primordiale de la monnaie. Les échanges entre acteurs de l’économie marchande sont avant tout des relations comptables sous l’égide de la monnaie. Tout échange est enregistré en partie double dans les comptes de chacun des deux échangistes comme un flux d’objets marchands ayant pour contrepartie un flux de monnaie. Cette inscription en partie double ne signifie pas que deux valeurs préexistantes aient été égalisées, mais qu’une valeur d’objets marchands a été créée et validée par un flux de monnaie. C’est en ce sens que la monnaie est l’opérateur de la valeur.

La comptabilité est la représentation quantitative de la position des acteurs dans le système économique et de leurs liens avec les autres acteurs. Les comptabilités individuelles des acteurs, entreprises et ménages, s’intègrent dans une comptabilité nationale et celle-ci dans le système mondial des comptabilités nationales. C’est ainsi que le langage de la monnaie s’étend au monde entier avec la convertibilité d’unités de comptes et la transposition des règles comptables comme les langues se convertissent par traduction.

Les interdépendances économiques s’observent objectivement par les flux de monnaie entre les agents pendant une période de temps donnée. Pendant une période comptable (une journée), chaque acteur enregistre des flux de dépenses et de recettes exprimées en monnaie. Ces flux se synthétisent en un solde qui est la variation d’un avoir ou d’une dette en monnaie. Ce solde s’ajoute algébriquement au stock d’avoir et de dette existant en début de période. Les soldes de paiements résultant des enregistrements en partie double font le lien entre les comptes d’opérations de la période et les bilans qui portent la mémoire du passé et ouvrent la période future.

Les comptabilités de tous les acteurs font système grâce aux enregistrements comptables en miroir des échanges décentralisés entre les acteurs selon le principe de la partie double. Tout échange a une double inscription comptable par le flux de paiement et par la valeur équivalente de l’objet économique transféré. Il s’ensuit que les comptes des agents s’équilibrent. Les échanges sont à la fois décentralisés et ont une unité, non par les prix, mais par les flux de monnaie qui circulent entre les comptes. La comptabilité du système inscrit la mémoire de tous les échanges pendant une période de temps à travers le système des paiements. Celui-ci est conçu pour que l’économie dans son ensemble forme un tout intégré. Nous verrons plus loin, en étudiant le système des paiements, comment la coordination d’ensemble de l’économie s’effectue par la finalité des paiements qui consiste à régler les dettes issues des échanges de la période en monnaie ou à les reporter dans le temps sous la forme d’avoirs et d’engagements financiers. La finance est imbriquée dans la logique monétaire.

Dans le cadre de la coordination par le marché sous la théorie naturaliste de la valeur, on a vu que le prix fixe jouait le rôle d’une norme produite par autotranscendance. Qu’en est-il de la monnaie en tant qu’institution produisant la norme du paiement par laquelle la valeur des objets marchands s’objective ? La norme institue une valeur parce que c’est une prescription qui acquiert une signification objective. L’obligation du paiement fait de la monnaie une norme générale parce que le jugement de la société qu’est le paiement est indépendant de la reconnaissance ou non de la norme par celui auquel elle s’applique. Le jugement de valeur résultant du paiement est prononcé par les autres membres de la société. La norme vaut pour tous. La question qui se pose maintenant est la suivante : comment la transcendance de la norme monétaire, fondatrice de l’économie marchande, peut-elle s’établir ? Car une norme fondatrice ne procède pas directement de l’autorité d’une volonté, fût-ce celle de l’État. On rencontre bien un problème d’autotranscendance parce que la norme de base doit être présupposée par tous ceux pour qui elle vaut, c’est-à-dire par tous les candidats à l’échange. Comment éviter la régression à l’infini dans la quête du référent commun qui institue la valeur ?






Genèse logique de la monnaie : le modèle mimétique


Contrairement à la théorie substantialiste de l’utilité rareté, la théorie relationnelle de la valeur stipule que cette notion n’a de sens qu’en rapport à autrui. La valeur n’est pas un rapport des « choses » aux individus isolés, c’est un rapport entre sujets participants à des sociétés où règne une norme générale appelée monnaie. Cette norme est un principe d’équivalence objectivé dans le paiement. Les sociétés régies par cette norme s’appellent marchandes. Il s’ensuit que la monnaie n’a pas la même signification théorique dans d’autres sociétés étudiées par l’anthropologie et qu’on aura l’occasion de découvrir plus loin.

La question est donc la genèse théorique de cette norme de base4. Ce n’est, bien sûr, pas une genèse historique. Pour des individus vivant dans une société marchande, la monnaie est toujours déjà là. L’armature des institutions sociales précède l’entrée en scène des individus qui s’insèrent dans la société en faisant l’apprentissage de leur rôle. C’est bien le problème conceptuel que l’on rencontre. Si l’on constate l’existence de la monnaie comme allant de soi, on ne peut pas faire mieux qu’en donner une définition fonctionnelle. La monnaie se définit par trois fonctions, dit-on : l’unité de compte, le moyen de réaliser les transactions, la réserve de valeur. Or ces fonctions sont des modes opératoires qui font unité dans un système. Quelle est l’essence de ce système et donc quelle est la position des individus à son égard ? Ce système est le mode de coordination des activités économiques, dès lors que l’on rejette l’hypothèse d’une conception naturaliste de la valeur. Les désirs et préférences des individus ne sont pas des données préalables, parce qu’ils résultent des interactions sociales qui lient ceux qui les portent. Les préférences sont indéterminées. Dans ce modèle, désir et déception sont les deux faces indissociables de l’indétermination des préférences (Hirschman, 2006). Elles sont perpétuellement redéfinies par les interactions sociales. Corrélativement, les objets ne sont pas les supports « naturels » des échanges, mais les enjeux. Le rapport générique qui engendre logiquement cette représentation de la société est exprimé par le modèle mimétique. Le modèle mimétique d’interaction sociale découle de l’hypothèse d’incomplétude radicale du désir5. Les désirs d’objet sont des stratégies de reconnaissance sociale. Ils ne peuvent être définis que par les autres qui sont dans une même quête existentielle. Les jeux de miroirs qui en découlent se propagent sur l’ensemble des sujets soumis à la même incertitude. Quel objet désirer ? Qu’est-ce qui me fait accéder à la reconnaissance des autres ? La force du modèle est de montrer que de la confusion générale émerge une polarisation sur un objet unique reconnu par tous (voir encadré 1.1.)6.

Quelles sont les propriétés théoriques de cette solution ? La société de sujets marchands, supposés tous pourvus de moyens de produire, est une société d’égaux. Dans la théorie de la coordination par le marché, cela est exprimé par l’hypothèse selon laquelle tous les sujets sont preneurs de prix qu’ils tiennent pour exogènes. Dans la théorie de l’interaction sociale, les sujets sont indifférenciés dans leur recherche d’une forme de richesse qui soit immédiatement un objet de reconnaissance sociale : la liquidité. C’est l’indifférenciation de tous vis-à-vis du désir de liquidité qui produit cette polarisation unanime. Mais le processus autoréférentiel engendre une multiplicité possible de résultats. La polarisation se fait sur l’une quelconque des croyances initiales sur ce que peut être l’objet pourvu de la liquidité. En effet, celle-ci n’est pas une substance prédéfinie à découvrir ; c’est le résultat inintentionnel de la polarisation. Il y a toutefois autoréalisation de l’état final du processus mimétique, parce que l’imitation prend la forme de la répétition de la croyance commune lorsqu’elle a émergé.

Cet objet commun est une convention sur ce qui est reconnu comme la forme commune de ce qui est absolument désirable. La polarisation produit donc l’unanimité sur un objet appelé monnaie. Cet objet ne préexiste pas aux interactions sociales des candidats aux échanges. Il en est le produit. Autrement dit, il est institué par l’interaction des membres de la société à travers la recherche de reconnaissance par tous. Mettant un terme aux rivalités généralisées, la monnaie fait l’objet d’un désir unanime de richesse. C’est pourquoi elle est la référence commune à laquelle tous les autres objets de désir se mesurent. L’essence de la monnaie que nous recherchions est donc la liquidité absolue, unanimement acceptable et par conséquent commune à tous. C’est un collectif qui émerge de l’incomplétude des sujets par rapport à leurs propres désirs. Ce référent commun est une institution collective qui résulte certes d’une auto-organisation, mais qui n’est pas un équilibre. C’est pourquoi l’institutionnalisation doit aller au-delà de l’auto-organisation.

Car une convention produite par polarisation de croyances peut être fugitive. C’est le cas de la convention qu’est le prix d’un actif financier résultant d’une polarisation des croyances des participants au marché. En tant que bouclage d’un processus d’influences croisées, la convention de marché est vulnérable aux changements des perceptions du futur qui altèrent les conditions dans lesquelles les sujets interfèrent. Elle est donc volatile. Pour être l’ancrage de la valeur, la convention monétaire doit être validée par un processus d’institutionnalisation. La société comme puissance collective doit extérioriser la convention monétaire des interdépendances mimétiques qui la font émerger. Nous verrons que cette puissance collective est la souveraineté qui donne le sceau de la légitimité à la croyance commune qui a été élue7.

Certes, tous les désirs de reconnaissance ne passent pas par le médium monétaire. Les sociétés marchandes sont des sociétés où les désirs de reconnaissance s’expriment dans des échanges d’objets avec n’importe quel autrui. Ils sont rendus possibles par un désir de richesse commun à tous qui se porte sur un objet unique, la monnaie, à partir de laquelle on peut accéder aux désirs d’objets particuliers. Mais les objets ne peuvent exister sans avoir été produits, que ce soient des « biens » ou des « services », notamment ceux fournis par les compétences que l’on a acquises ou l’usage de sa simple aptitude à travailler qu’il faut aussi reproduire. Il faut produire ce que l’on conjecture que les autres désirent pour affronter l’épreuve du paiement. Il faut donc retirer des ressources de la société pour pouvoir produire, sans savoir si cette activité sera validée en monnaie par le paiement. Retirer des ressources de la société dans la perspective incertaine de pouvoir les payer, grâce au flux de monnaie tiré du paiement lui-même incertain de son propre produit, s’appelle s’endetter. Cela veut dire que la reconnaissance marchande est une reconnaissance de dettes.

On en déduit que la monnaie n’est pas n’importe quel mode de reconnaissance. C’est celui pour lequel les relations entre les individus prennent la forme de dettes. La reconnaissance monétaire est une extinction de dettes par les paiements. Cela n’est possible que s’il y a un principe homogène d’équivalence. L’objet de polarisation unanime est donc une dette dans laquelle toutes les autres dettes se mesurent et se règlent. On appelle liquidité absolue cette forme supérieure de dette. Le désir de richesse dont la monnaie est l’objet est donc un désir de liquidité. Et, fondamentalement, parce que la circulation marchande est une circulation de dettes, elle prend la forme d’un système de paiements. Il s’agit d’un bien public qui donne à la monnaie une emprise sur toute la société marchande et, par conséquent, institutionnalise la convention monétaire. Celle-ci devient un ensemble de règles codifiées par la puissance publique. Il s’agit de comprendre comment ces règles, non pas le secrétaire de Marché walrasien, intègrent les échanges marchands.


ENCADRÉ 1.1. THÉORÈME DE CONVERGENCE MIMÉTIQUE


Soit une population de N agents (i = 1, N). Chacun a à la date t une croyance ui (t) sur la dette qui représente la liquidité absolue. i choisit sa croyance en t + 1 en copiant un agent j au hasard avec la probabilité pij pour j = 1, N. On a donc :

Pr{ui (t + 1) = uj (t)} = pij avec ∑pij = 1 pour chaque i.

L’interdépendance mimétique se formalise comme un processus stochastique markovien défini par la matrice :

[image: image] Avec le vecteur des croyances : U’ = [u1…ui…uN]

En sorte que le processus dynamique s’écrit :

U (t+1) = PU(t)

Le théorème montre que :

– si le graphe associé à P est fortement connexe (la matrice P ne se décompose pas en sous-matrices indépendantes) ;

– et apériodique (le processus de révision des croyances n’est pas cyclique) ;

– la contagion mimétique converge vers l’unanimité qui peut être n’importe laquelle des croyances initiales.

Il existe une probabilité qi exprimant le pouvoir d’influence de i sur le groupe dans sa totalité, que le processus converge vers ui(0), donc que U = {ui(0), …ui(0)}.

 

Source : André Orléan (1984), p. 55-68.





Avant d’entrer dans cette analyse, il peut être utile de résumer les résultats théoriques obtenus jusqu’ici dans une synthèse récapitulative présentée dans le tableau 1.1.


Tableau 1.1. Les vues alternatives de la genèse de la monnaie*











	

	
Théorie
de la concurrence parfaite

Modèle d’équilibre général


	
Théorie évolutionnaire

 

Modèles de prospection


	
Théorie institutionnelle

 

Modèle mimétique





	Comment les échanges sont-ils pensés ?

	
– Sujets individuels autonomes et pourvus de leurs utilités.

– Les caractéristiques des biens sont de savoir commun.

– Échanges centralisés.

– Coordination par la main invisible.


	
– Mêmes hypothèses qu’en concurrence parfaite concernant l’utilité.

– Échanges décentralisés.

– Coordination par recherche d’un moyen d’échange.


	
– Les utilités dépendent des rapports sociaux.

– Les échanges sont des dettes réciproques en vue de l’acquisition des ressources de la société.

– Recherche de liquidité réglant les dettes.





	Comment la monnaie est-elle introduite ?

	
– (n+1)e marchandise dans utilités individuelles.

– Ou monnaie = contrainte exogène (cash-in-advance).

– L’équilibre non monétaire existe.

– L’optimum est de s’y placer.


	
– Des moyens d’échange peuvent émerger comme résultats d’interactions stratégiques.

– La liquidité résulte d’une acceptation mutuelle.

– Pluralité possible de moyens d’échange.

– Échanges sans monnaie possibles.


	
– Rationalité mimétique.

– La dynamique mimétique converge vers une croyance commune sur la liquidité absolue.

– Cette forme polarisée de croyance est transformée en institution sociale (système de paiements).








Tableau adapté de Michel Aglietta et André Orléan (2002), p. 95.







Dettes, monnayage et système de paiements

Les relations marchandes sont constituées de dettes. Quelles que soient les motivations ou les obligations qui leur donnent naissance, les dettes ne sont validées que sous l’égide de la société. Il est donc constitutif de la relation de dette de faire système. Pour la société, le système des dettes est inextinguible. Si toutes les dettes devaient être réglées simultanément, la société disparaîtrait. C’est pourquoi on ne comprend bien la nature sociale de la monnaie que dans le système de paiements qui est l’organisation par laquelle s’effectue le règlement des dettes.

Qui dit dette dans une société marchande dit contrainte de solvabilité pour celui qui la porte. La monnaie est ce qui éteint la dette ou la reporte dans le temps d’une manière que la société reconnaît comme légitime. C’est le système de paiements qui opérationnalise cette contrainte sociale. Cette logique de validation des dettes, qui est la contrainte de paiements, ne dépend pas des raisons pour lesquelles les dettes ont été nouées. On étudie ici strictement cette logique qui structure les échanges économiques, en reportant au chapitre suivant les principes plus généraux de souveraineté de la société vis-à-vis de ses membres qui rendent la monnaie légitime. Identifier l’architecture logique du système de paiements, c’est faire la théorie économique de la monnaie, indissociable de la théorie de la valeur comme lien social, énoncée plus haut, et de celle de la légitimité de la monnaie à venir dans le prochain chapitre.

Un système de paiements, au niveau le plus général, comporte trois composantes minimales : une unité de compte commune qui permet d’exprimer les grandeurs économiques (prix ou richesses individuelles), un principe de monnayage qui est la condition de l’action décentralisée des individus et un principe de règlement des soldes qui explicite comment l’équivalence dans l’échange détermine les grandeurs économiques (Aglietta et Cartelier, 1998). C’est l’articulation de ces trois règles qui forme le mécanisme de marché. Ces trois règles font un tout indissociable pour l’intégrité du système des paiements. C’est la seule structure connue qui permet de concilier les deux dimensions d’une économie marchande : la décentralisation des acteurs du marché et leur interdépendance. Cette définition n’a rien à voir avec la conception fonctionnaliste de la monnaie où les trois fonctions sont juxtaposées pour coller à l’observation empirique, sans qu’aucun lien nécessaire entre elles ne soit mis en évidence.



L’UNITÉ DE COMPTE COMMUNE

C’est la condition première d’une expression quantitative des relations sociales. Les nombres exprimés dans cette unité sont des présupposés de valeurs. L’unité de compte peut être purement abstraite, et sa permanence dans le temps n’est pas garantie. Elle pose un problème de confiance collective que l’on appelle l’ancrage nominal de la société. Elle n’en est pas moins le présupposé obligé de toute théorie monétaire du marché. Un espace monétaire est un espace dans lequel règne une unité de compte. La multiplicité d’unités de compte dans l’économie mondiale est caractéristique du fractionnement monétaire selon principalement (mais non exclusivement) les limites des souverainetés politiques.




LE MONNAYAGE


Pour pouvoir agir sur le marché, les individus producteurs et consommateurs doivent disposer d’un certain montant de moyens de paiements (exprimés en unités de compte). Le monnayage est le terme générique qui indique les modalités d’accès aux moyens de paiements qu’ont les individus avant l’ouverture du marché. Cette mise à disposition des moyens de paiements permet aux individus de mettre en œuvre une activité de production pour le marché (achats de matières premières, dépenses du revenu attendu, etc.)8. Le montant des ventes confirmera ou non le bien-fondé de cette activité.

Concrètement, le monnayage prend les formes les plus variées selon les systèmes de paiements. Dans un système d’étalon métallique strict, seule la possession de métal permet aux individus d’obtenir les moyens de paiements que sont les pièces métalliques circulant à un cours officiel en unités de compte. La création de monnaie s’effectue par monétisation du métal apporté à l’Hôtel des Monnaies. La destruction de monnaie résulte de l’usure et de la fonte des pièces.


Tableau 1.2. Monnayage du métal


[image: tableau]



Dans un système de crédit, ce sont les banques qui créent la monnaie. Mais, dans tous les cas, monnaie métallique ou scripturale, la monnaie est fiduciaire. C’est toujours et partout une dette réciproque entre la société entière représentée par le système de paiements et ses membres candidats aux échanges marchands.

C’est donc le montant du capital mis en collatéral et (ou) sa liquidité (si c’est un titre financier négociable) qui détermine la capacité d’action des individus sur le marché. Pour qu’un individu soit capable de rembourser une somme de monnaie m à la prochaine période, il doit avoir une richesse monnayable m/(1+i) où i est le taux d’intérêt pour pouvoir emprunter cette somme auprès d’une banque. Le mode d’évaluation de cette richesse, à savoir la valeur actualisée d’un flux de revenus futurs, la définit comme capital.

Le mode d’accès au marché par endettement bancaire rappelle que pour pouvoir vendre il faut auparavant avoir la capacité d’acheter et donc de contracter une dette. Ici l’intermédiaire est une banque dans l’acte initial de contracter la dette. Mais, comme le fonctionnement du système de paiements va nous le montrer, la dette du sujet économique est en réalité contractée vis-à-vis de 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 : contrepartie de cession d’actifs et de titres de dettes par les banques, ou remboursement aux banques de crédits accordés aux emprunteurs. Car les banques annulent au passif de leur bilan le dépôt qui était la contrepartie de l’actif qui sort du bilan.


Tableau 1.3. Création de monnaie bancaire


[image: tableau]



L’économie de marché se décrit comme une matrice des paiements (tableau 1.4.). Les dépenses des individus sont portées en ligne selon leurs destinations. Les colonnes déterminent les recettes qu’ils tirent du 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. Les soldes monétaires des individus (si = ri – di) ne sont généralement pas nuls. Ils définissent des dettes et des créances nettes qui ne sont pas 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 reconnue avoir été créée. On dit alors que les paiements sont finaux.


Tableau 1.4. La matrice des paiements


[image: tableau]


Légende :

dji sont les dépenses en monnaie des agents j = 1, …, n, à l’égard de i dont le total fait la recette ri.

dij sont les dépenses de i en monnaie à l’égard des agents j = 1, …, n dont le total est la dépense di.

Somme des ri = somme des di = flux V de valeur monétaire traversant le système de paiements.

Les soldes si = ri – di sont  > 0 ou  < 0 selon les agents.

Ils doivent être réglés en monnaie ou reportés dans le temps sous forme de créances et de dettes.

La somme algébrique des soldes est nulle : Σsi = 0.








LE PRINCIPE DE RÈGLEMENT DES SOLDES : FINALITÉ DES PAIEMENTS


Il faut bien comprendre comment s’opère l’échange entre deux biens dans une économie monétaire. Soit deux individus dont l’un possède un bien B et l’autre un bien B’ et qui veulent les échanger. Dans la théorie naturaliste de la valeur, ces biens peuvent s’échanger directement s’ils sont réputés avoir une valeur commune en termes d’utilité rareté, révélée aux deux échangistes par la découverte du prix d’équilibre antérieurement à l’échange, procédure imaginaire que l’on a appelée l’autotranscendance des prix (ici). On a vu, dans la logique de la coordination marchande par les prix d’équilibre, que la valeur résulte de la formation du système complet de prix d’équilibre dans l’ensemble de l’économie marchande. En ce cas, rien ne s’oppose en principe au troc, c’est-à-dire à l’échange des produits les uns contre les autres, pour réaliser les échanges9. Mais ce n’est en aucun cas le troc qui rend l’échange possible ; c’est la formation des prix d’équilibre par détermination d’un point fixe pour l’ensemble des échanges. La transaction bilatérale qui échange les produits entre deux échangistes contient l’équivalence générale des valeurs, soit B-B’ la transaction.

Dans une économie monétaire, l’achat ou la vente d’un bien contre monnaie n’est pas un échange. L’échange est constitué par l’achat et la vente pris ensemble. La monnaie n’achète pas les biens parce qu’elle aurait une valeur équivalente à la leur. Elle confère aux biens une valeur qui ne préexiste pas en fournissant le pouvoir d’acheter d’autres biens ou d’éteindre la dette contractée par la dépense nécessaire pour la production de B. L’équivalence dans l’échange est B-M-B’, où M est la quantité de monnaie qui attribue aux biens B et B’ une valeur commune10.

Mais affirmer que l’échange est validé par chacune des transactions incluses dans la matrice des paiements n’a aucun sens. C’est dans le règlement des soldes de transactions, qui implique la totalité de la matrice des paiements, donc dans l’apurement des soldes en fin de journée ou dans leur report dans le temps sous la forme de créances et de dettes validées, constituant une structure financière de créances dettes, que les paiements peuvent être réputés finaux. Seule la finalité des paiements atteste de l’équivalence dans l’échange et donc que des valeurs socialement validées ont été produites. En conséquence, l’échange bilatéral, qu’il soit en nature ou qu’il soit monétaire, ne constitue pas en lui-même une réalisation de valeur. Celle-ci ne se réalise que sous l’égide de la société entière : par le système de prix d’équilibre dans la théorie de l’économie pure, par la finalité des paiements dans la théorie de l’économie monétaire.

On comprend bien par quelle institution sociale, c’est-à-dire le système des paiements, la monnaie est le fondement de la valeur dans une conception qui est relationnelle et non pas substantielle. Pour le système comptable qui enregistre les paiements, les agents économiques 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.

Dans un système métallique pur (par exemple étalon-or intégral), système hypothétique où la monnaie n’existe que sous la forme de la liquidité ultime d’acceptation unanime, le monnayage est conforme au tableau 1.2. Les soldes sont réglés automatiquement. En effet, l’excédent des recettes sur les dépenses d’un participant aux échanges est directement l’acquisition d’une richesse liquide au sein de la période de marché. Les individus qui ont un excédent de dépenses sur leurs recettes subissent une perte de richesse liquide au sein de la même période. Leurs avoirs en monnaie se réduisent. Ceux qui ont un excédent de recettes sur leurs dépenses accroissent leurs avoirs monétaires. Au niveau de l’espace monétaire, donc de la société entière qui utilise ce système de paiements, les dépenses agrégées sont limitées par les avoirs de métal. La contrainte monétaire s’exerce donc directement sous sa forme la plus intransigeante. Pour une définition donnée de l’unité de compte en termes de poids de métal, l’activité économique est limitée par la quantité de métal qui a été monnayée. Nous verrons dans la deuxième partie que la pénurie de métaux monnayables a hanté l’économie antique qui ne connaissait pas la dette transférable à des tiers, c’est-à-dire la monnaie scripturale.

Lorsque l’émission monétaire s’effectue en contrepartie de crédits ou par monétisation de titres financiers (tableau 1.3.), ce qu’on appelle le monnayage-capital, la finalité des paiements est bien plus complexe. D’abord la procédure de monnayage est très différente. Un système métallique pur crée la monnaie sur une richesse antérieure préexistante qui est le métal antérieurement extrait du sous-sol. Au contraire, le monnayage scriptural par émission de dettes réputées transférables à des tiers n’est valide que si ces dettes peuvent être réglées in fine. Elles ne le seront que si l’émetteur a acquis une valeur permettant d’honorer la dette. La création monétaire s’effectue donc sur une richesse future anticipée. En outre, les signes émis en tant que moyens de paiements sont multiples, et les soldes ne sont pas nécessairement réglés dans la liquidité ultime au terme d’une période de marché, mais reportés dans le temps. Ce report se fait par des opérations financières qui construisent une structure plus ou moins complexe d’actifs financiers. La contrainte de l’équivalence dans l’échange continue néanmoins à s’appliquer sous la forme de la solvabilité intertemporelle de la structure des créances et des dettes, donc de la valeur des actifs qui les supportent, c’est-à-dire de leur aptitude à se convertir en liquidité. On entre dans l’économie monétaire du capital qui est l’un des deux fondements du capitalisme, l’autre étant la séparation du travail et du capital par l’appropriation privée des moyens de production. L’économie monétaire du capital constitue l’essentiel des développements de ce livre.

Pour l’heure, montrons comment s’effectue le règlement quotidien, donc comment s’opère la finalité des paiements, lorsque la monnaie se présente sous une multiplicité de signes bancaires émis en contrepartie de crédits. La théorie de la monnaie exposée plus haut a montré que la monnaie est une dans un espace monétaire. Il s’ensuit que les signes monétaires émis par les banques, qui font circuler les marchandises de tous les sujets économiques, ont des soldes interbancaires qui 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. On dit qu’il y a circulation de monnaies scripturales, à travers des signes de paiements qui portent les marques des différentes banques. 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 contemporaines, 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 (tableau 1.5.).

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 électronique, 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 de monnaie centrale en continu et donc nécessite des crédits intrajournaliers.

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 (figure 1.1.). Trois techniques sont possibles : réescompter des crédits bancaires, acheter sur le marché monétaire des titres financiers de haute qualité, faire des opérations dites de « repos » (repurchase agreements) consistant à prendre temporairement en pension des titres possédés par les banques contre sa liquidité supérieure avec une décote sur la valeur des titres. 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. En effet, 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 donc sur l’acuité des déséquilibres qui affectent l’économie monétaire dans son ensemble.




OÙ L’ON REPARLE DE L’ILLUSION DU TROC


Lorsqu’on étudiera l’évolution historique des systèmes monétaires (deuxième partie) et les crises monétaires (troisième partie), on montrera que le système hiérarchisé de la figure 1.1. n’a pas toujours existé et peut être détruit dans les crises monétaires. Dans ces contextes, il existe des systèmes monétaires fractionnés où des « prétendants monétaires » (Orléan, 2011, p. 167), i.e. des groupes d’acteurs, insatisfaits de la norme monétaire dominante, créent de nouveaux référents monétaires valables dans des espaces marchands alternatifs plus conformes à leurs intérêts. Ces nouveaux référents peuvent être des biens remplaçant la liquidité officielle dans les règlements. Des observateurs superficiels y voient faussement un retour au troc.

Ainsi, en Russie dans les années 1990, la pénurie de liquidités a contraint les entreprises à céder des biens contre d’autres biens ou contre des dettes dans le cadre d’accords interentreprises de compensation (Ould Ahmed, 2003). Ce sont donc des paiements en nature. Ils ne sont pas rares dans les échanges commerciaux internationaux hors du champ des devises convertibles. Ces échanges n’en restent pas moins monétaires, certains biens jouant le rôle de moyens de paiements pour d’autres biens. Supposer le contraire serait confondre le principe du paiement et les modalités des paiements. Dans tous les cas, la monnaie précède l’échange marchand en tant que principe de commensurabilité que l’on appelle la valeur. C’est ce qui permet aux agents, dans certaines modalités de paiements, d’utiliser leurs biens, comptabilisés en unités monétaires reconnues par tous, pour solder leurs dettes. Dès lors que cet acte de paiement est reconnu comme libératoire, la nature monétaire de l’échange est incontestable.


Tableau 1.5. Circulation de monnaie scripturale par le système des paiements interbancaires pour vente d’un bien de A à B
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Un cas plus ambigu est celui où il n’existe pas de principe unique de commensurabilité. Le fractionnement monétaire est plus profond puisqu’il affecte l’unité de compte, donc l’espace de mesure lui-même. Néanmoins un agent X ne peut payer un agent Y avec sa marchandise M que si X et Y reconnaissent d’un commun accord que la remise de M a pouvoir libératoire. En acceptant M de la part de X, Y reconnaît l’extinction de la dette de X. La relation de dette entre X et Y est close. Mais que va faire Y avec M ? Si M est une valeur d’usage pour Y, le règlement de la dette de X est la fin de la transaction pour Y. S’il n’en est pas ainsi, Y devra chercher à utiliser M auprès d’un tiers. La marchandise M utilisée en tant que monnaie doit chercher son pouvoir libératoire dans une chaîne de circulation jusqu’à ce qu’un agent Z la reçoive pour sa valeur d’usage. Le long de la chaîne de transactions, une incertitude pèse sur les détenteurs de M (Ould Ahmed, 2008).


Figure 1.1. Organisation hiérarchique des paiements
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Un tel système de paiements avec multitude d’équivalents partiels est fragile. On l’a appelé un ordre marchand fractionné (Aglietta et Orléan, 1982). Chaque participant aux échanges essaie de faire valoir son bien comme expression de la valeur. C’est ce qu’on trouve dans le modèle de la genèse de la monnaie présenté dans l’encadré 1.1. . Le moyen de paiement acceptable peut se polariser sur n’importe lequel des objets possédés par les candidats aux échanges. Cet ordre monétaire fractionné est particulièrement instable. C’est bien pourquoi on a souligné que la polarisation doit être consolidée par une armature institutionnelle beaucoup plus forte. On a également montré que l’enjeu de cette institutionnalisation consiste à donner une forme à la liquidité ultime qui soit permanente et stable face aux chocs économiques.






Liquidité et confiance dans la monnaie

La liquidité est une 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 non de degré entre la monnaie et les autres formes de la richesse. En effet, la détention de liquidité permet d’obtenir les moyens de paiements sans être soumis au marché. Au contraire, la détention de toute autre forme de richesse requiert une vente plus ou moins facile et aléatoire sur le marché. Les actifs réels tels que les biens immobiliers sont peu liquides. Leur vente requiert des formalités juridiques lourdes et coûteuses pour le transfert des droits de propriété. La vente suppose aussi des acheteurs capables d’emprunter et dépend donc de la solvabilité de ces acheteurs. Le degré de liquidité des actifs financiers est déterminé par l’aptitude à les vendre sans perte en capital. Il dépend essentiellement de l’existence de marchés organisés dits secondaires, larges par les volumes de titres négociables, profonds (le prix est peu sensible aux fluctuations des ordres de vente et d’achats individuels dans la journée) et résilients (il existe des teneurs de marché qui amortissent les fluctuations des prix). Les actifs financiers sont donc plus ou moins liquides selon le degré d’efficience des marchés secondaires sur lesquels ils sont négociables. Au contraire, la monnaie émise par la banque centrale a un degré de liquidité infini. La détention de la liquidité est donc la capacité d’autonomie absolue par rapport au marché. C’est pourquoi la liquidité suscite un désir illimité, hors de toute conception de l’utilité, puisque c’est le pouvoir sur la société entière qu’exprime le désir d’argent.


L’AMBIVALENCE DE LA MONNAIE : TALON D’ACHILLE DE L’ORDRE MONÉTAIRE

On saisit le paradoxe de ce qu’on a appelé l’ambivalence de la monnaie (Aglietta et Orléan, 1982). La monnaie est le médium social par excellence des sociétés marchandes. Mais ce lien social est objectivé dans la liquidité. Celle-ci est donc l’objet du désir de tous. C’est la possession du « cash » qui confère la liberté dans le monde marchand. Pour que l’économie marchande fonctionne correctement, la monnaie doit être un bien public. Elle est l’unité des règles qui structurent le système de paiements que nous venons d’étudier. Or la finalité des paiements montre que le pivot du système est la liquidité qui est en elle-même l’objet de tous les désirs privés d’appropriation. Cette contradiction entre la monnaie comme bien public et la virtualité de son appropriation privée, qui constitue l’ambivalence de la monnaie, peut entraîner des demandes de conversion massives des différentes formes de la richesse en monnaie. On étudiera les forces déchaînées dans les crises monétaires. Il en est ainsi lorsque la structure des actifs financiers et des dettes qui en sont contreparties est, à tort ou à raison, considérée comme non robuste dans la psychologie collective. C’est pourquoi la viabilité des économies marchandes dépend d’une relation difficile à cerner des membres de la société marchande à la société entière : la confiance dans la monnaie.

Il faut bien comprendre en quoi la question des comportements à l’égard de la liquidité est fondamentale. Dans la théorie naturaliste de la valeur utilité, tout désir d’objet a une utilité marginale décroissante avec la possession de quantités de cet objet. Cette forme de la fonction d’utilité est indispensable pour montrer l’existence d’un système de prix d’équilibre unique. Or la demande de liquidité en tant que richesse n’a pas cette caractéristique. C’est bien pourquoi la théorie de l’économie pure doit absolument neutraliser la monnaie. Puisque la possession de la liquidité crée un pouvoir sur la société, son désir en est illimité. Il y a donc une externalité de demande. Je demande la liquidité parce que les autres la demandent. Les fonctions de demandes individuelles ne sont pas séparables ; ce que l’on constate dans les situations d’incertitude. Il s’ensuit que la préférence pour la liquidité, qui motive la demande de monnaie, est particulièrement instable. La Réserve fédérale a cessé de la considérer comme un indicateur pertinent pour piloter son taux d’intérêt directeur depuis la libéralisation financière à partir de 1982. Tel est le sens de l’ambivalence. La monnaie est le principe de coordination économique qui est vulnérable aux crises, comme l’histoire le montre amplement (troisième partie).

La confiance dans la monnaie est une attitude collective, donc une institution implicite, qui conjure les forces corrosives de l’ambivalence. Avoir confiance dans la monnaie, c’est reconnaître les avantages dans la durée que l’efficacité des règles du système des paiements apporte à chacun des participants de l’économie régie par l’ordre monétaire. C’est reconnaître la monnaie en tant que bien public et, par conséquent, tenir en respect le déchaînement de l’appropriation privée de la liquidité. Avoir confiance dans la monnaie, c’est donc tenir l’ordre monétaire pour légitime. Puisque l’ordre monétaire considéré comme un tout est un bien public, il est de nature politique. Il s’agit donc d’une confiance vis-à-vis d’un collectif. C’est fondamentalement une norme éthique qui reconnaît la légitimité de l’institution émettrice et régulatrice de la liquidité ultime. Comment cette norme opère-t-elle ?




LES FONDEMENTS ET LES FORMES DE LA CONFIANCE

La confiance réduit l’incertitude sur toutes les relations impliquant des promesses, 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 d’avantages. C’est une intériorisation de règles sociales.

Le philosophe Georg Simmel a bien mis en évidence les pièges théoriques que recèle l’idée de confiance dans la monnaie que les économistes, mais aussi les acteurs de l’économie, occultent totalement. Ces derniers se contentent d’affirmer qu’il faut de la confiance pour faire marcher les affaires ! Ce n’est pas surprenant, car, avec l’idée de confiance, on touche au mystère du processus mimétique qui autoengendre la monnaie à l’insu des sujets individuels qui participent à son émergence. Comme on l’a montré, ce processus est abstrait. Mais trop mettre l’accent sur l’abstraction du modèle mimétique, et donc sur l’« arbitraire » de la monnaie fiduciaire, peut déclencher les forces du désir d’argent qui mettent en péril l’ordre monétaire, donc la stabilité du système des paiements et l’acceptation de ses contraintes.

Pour Simmel (1978), le fondement de la confiance va bien au-delà de la détermination économique de la monnaie. Ce qui est en jeu dans la monnaie fiduciaire, c’est la croyance dans l’ordre monétaire libre. La monnaie est le symbole de la civilisation moderne, de son esprit, de ses formes et de sa pensée. L’ordre monétaire a une base morale. Sa vertu est de contenir les tensions, les frustrations, les rivalités qu’une société concurrentielle d’individus libres engendre. C’est d’éviter la formation de tout pouvoir arbitraire, l’excroissance de puissances financières capables de détourner la discipline monétaire pour fabriquer des rentes et finalement détruire la société libérale elle-même.

Cette conception morale de la légitimité monétaire est partagée par l’ensemble du courant de pensée autrichien qui a eu une grande influence sur les doctrines monétaires germaniques depuis les dernières décennies du XIXe siècle. Pour ces économistes, la monnaie est le pivot de l’économie, et sa légitimité doit être intériorisée par la morale. C’est pourquoi ils sont violemment opposés à l’affirmation de la neutralité de la monnaie. Ludwig von Mises voyait la théorie quantitative de la monnaie comme une hérésie. Friedrich Hayek soulignait qu’il est faux d’affirmer que les modifications de la quantité de monnaie ne changent pas les prix relatifs. Toutefois, ces économistes refusaient toute légitimité politique à la monnaie. Le courant autrichien est issu de la pensée philosophique germanique dont les racines se trouvent chez Emmanuel Kant et Johann Gottlieb Fichte depuis la fin du XVIIIe siècle. Il est prolongé de nos jours par l’ordolibéralisme allemand. Pour ce courant philosophique, les forces de cohésion les plus solides dans une société sont celles qui ont été intériorisées dans des commandements moraux. Ces commandements sont les ciments de l’économie monétaire, car ils sont incorporés dans les croyances des individus et réactivés dans le symbole du peuple unifié par une culture forgée dans l’histoire. Avec Hayek, cette conception morale de la monnaie a mené à une critique radicale des institutions monétaires publiques dans un plaidoyer pour le principe de la Banque libre, donc l’abolition des banques centrales. Dans cette conception, la hiérarchie monétaire peut être abolie dès lors que la légitimité de la monnaie est admise par tous. Une forme supérieure de monnaie est certes indispensable, mais il n’est pas nécessaire qu’elle soit gérée par une banque centrale qui soit hiérarchiquement supérieure aux banques et qui leur impose des règles. Si les banques sont morales, les excès des désirs de liquidité seront autocontraints. Il suffit d’encourager l’émergence d’une forme supérieure de liquidités acceptée par tous. Celle-ci est, bien sûr, l’or. Les demandes de convertibilité des banques créancières sur les banques débitrices seraient réglées en or. Est-ce pour autant suffisant ? Un système de banques libres est-il viable ?

À cet égard, Simmel était pessimiste, mais dans un sens différent de Keynes. Celui-ci, en citoyen du XXe siècle, doutait que l’ordre monétaire libre soit compatible avec l’essor de deux types de forces sociales antagonistes : les puissances financières concentrées visant l’accumulation infinie de richesse par la liquidité d’un côté, la poussée d’objectifs sociaux portés par des forces collectives nouvelles de l’autre. Keynes pensait que la sauvegarde de l’ordre monétaire passait par le déploiement d’une régulation étatique que la monnaie ne pouvait accomplir seule.

Simmel était un contemporain du capitalisme à l’âge classique. Il observait le développement de la civilisation technique rendu possible par l’universalisation de la monnaie. Les individus deviennent de plus en plus dépendants des contraintes objectives du crédit, en même temps que leur univers subjectif fait éclater les barrières traditionnelles. L’abstraction monétaire permet de tout quantifier parce qu’elle nie le subjectif et le singulier. La monnaie permet aux individus de réaliser leurs finalités propres par des moyens impersonnels. Mais cela crée une tension irréductible dans la formation des désirs entre le singulier et l’universel, le subjectif des promesses et l’objectif des contraintes ; d’où la conception impérieuse de la confiance éthique que Simmel partageait avec Carl Menger et l’École autrichienne.

Pour que la monnaie n’apparaisse pas comme une convention arbitraire, donc versatile et susceptible de captation par des pouvoirs partisans, il faut que l’ordre monétaire soit d’essence éthique. C’est le jugement moral sur ce qui fait la cohésion de la société qui permet d’accéder au raisonnement partagé, bien au-dessus du calcul rationnel des coûts et des avantages. Quelle est la capacité performative d’une règle morale ? La règle morale est une obligation qui évite la mise en abîme résultant du jeu stratégique des acteurs (j’agis en fonction de ce que je crois que tu croies que je vais faire, etc.). Pour qu’il en soit ainsi, il faut trois conditions. En premier lieu, la règle contient une exigence sur la ligne de conduite à tenir dans une situation qu’elle a spécifiée. En deuxième lieu, le sujet se sent contraint de suivre la règle lorsqu’il a identifié une situation conforme à l’une de celles spécifiées par la règle. En troisième lieu, il éprouve une satisfaction à se conformer à la règle, une insatisfaction à ne pas s’y conformer.

Herbert Frankel (1977) a tenté de concilier les deux conceptions des fondements de la confiance : le fondement éthique d’origine simmelienne et le fondement politique d’origine keynésienne. Auteur contemporain, Frankel attire l’attention sur la formidable transformation des structures financières comme opérateur de mutations sociales. La montée généralisée de l’endettement semble irrépressible. La finance publique a acquis une importance prépondérante. Cela pose des problèmes cruciaux : la dette peut-elle être accrue sans limites et financée indéfiniment par création monétaire ultime des banques centrales ? Y a-t-il des principes distincts s’appliquant au règlement des dettes privées et des dettes publiques ? Il s’ensuit que la dimension politique est incontournable. On peut faire le lien entre les dimensions morale et étatique de la monnaie qui interagissent dans le rapport des individus à la nation. C’est le concept de souveraineté qu’il faut mobiliser pour réaliser cette unification.

Dans un ouvrage collectif, nous avons structuré la question de la confiance dans la monnaie en trois formes hiérarchisées (Aglietta et Orléan [éd.], 1998). La forme la plus élevée est la confiance éthique. Elle fait de l’ordre monétaire un ensemble de droits et de devoirs civiques. Elle exprime aussi la souveraineté démocratique par laquelle s’instaure une confiance hiérarchique dans l’institution publique responsable de l’intégrité du système des paiements. Celle-ci renforce la prégnance de la conformité à la règle monétaire dans les conduites individuelles. La simplification des choix résultant de l’adhésion à la conformité se manifeste dans la confiance méthodique ou routinière par laquelle sont gérées les promesses qui résultent de l’entrelacs des relations de crédit quotidiennes. La confiance méthodique est fondée sur la répétition.

Pour bien comprendre cette hiérarchie entre les formes de la confiance, il faut approfondir le concept de dette et saisir ses liens profonds avec la souveraineté.
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