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  Ce que réserve l’avenir, seuls les dieux le connaissent,
  Les hommes sages ne perçoivent de l’avenir que ce qui est imminent.
  Et ils l’écoutent avec recueillement…
   
  Constantin Cavafy
  Poète grec (1863-1933)
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    Au début d’une prise de conscience monétaire
  À quelques jours de mes vingt ans, au milieu de mes études d’économie, j’attendais un événement.
  Quelques mois plus tôt, Ronald Reagan avait prêté serment comme président des États-Unis, et je savais, comme tant d’autres, qu’un basculement politique gigantesque était sur le point de s’abattre sur la planète. On ne l’appelait pas encore néolibéralisme, ni même économie de marché, mais c’était l’entrée dans un monde socio-économique prédateur et instable.
  Lors de son discours d’investiture, Ronald Reagan avait dit : le gouvernement n’est pas la solution, mais le problème. Dans leur impérialisme dogmatique, les États-Unis voulaient signifier la fin des États-providence qui avaient pourtant permis la reconstruction européenne de l’après-guerre.
  Et ce que j’attendais avec tant d’impatience fut le visage de François Mitterrand, apparaissant ligne par ligne, en noir et blanc, avec hésitation, à 20 heures, le 10 mai 1981. S’il s’agissait certes d’un homme d’un autre temps, il apportait à ma génération l’espoir de vivre son Mai 68 par procuration, en attendant le coup de sifflet pour sortir des tranchées de l’adolescence. À la charnière de la vie, c’était mon état de grâce. La rose à la main.
  En faculté d’économie, on ne parlait plus de Karl Marx, lointain aïeul de la guerre froide et des échecs politiques qu’avait confirmés la répression de l’insurrection de Budapest en 1956 et du Printemps de Prague en 1968, en attendant ce dimanche de décembre 1981, lorsque le général Jaruzelski proclama l’état martial en Pologne. La nouvelle nous parvint l’après-midi de ce sombre jour. Je me souviens encore aujourd’hui du flash d’information. Faute d’avoir eu un Mai 68, chaque décennie aurait son coup d’État soviétique.
  On ne parlait plus non plus de l’économiste britannique John Maynard Keynes, qui était devenu un bruit faible de la pensée économique. Il était englouti dans la rouille des aciéries qui avaient dû réduire le feu des fourneaux au cours de la crise industrielle des années soixante-dix. La stagflation de cette décennie, qui combinait un taux de chômage important et une inflation grandissante, démentait ses théories.
  On chuchotait, en termes vagues et lointains, le nom de Milton Friedman et ses idées de dérégulation. Il avait reçu le prix Nobel d’économie en 1976, mais cette distinction honorait alternativement un penseur de droite et un penseur de gauche. On apprenait la finance moderne et l’efficience des marchés, qui assureraient leur supériorité absolue sur tout choix individuel, dans cette immense révolution des grands nombres. En 1970, Milton Friedman avait dit que la seule responsabilité sociale des entreprises était d’augmenter leurs profits. Entre Ronald Reagan qui ne voulait plus d’emprise gouvernementale et Milton Friedman qui, ayant rejoint le comité économique de l’administration de Ronald Reagan après avoir participé à la campagne électorale, confinait l’entreprise à ses dividendes, nous n’avions pas pris toute la mesure de la rupture idéologique qui tourmenterait l’économie mondiale.
  Dix ans plus tôt, en août 1971, les États-Unis avaient fait chavirer, à leur bénéfice, le système monétaire d’étalon-or qui avait assuré la reconstruction d’après-guerre. Les États-Unis, qui étaient le créancier du monde en 1945, en devinrent progressivement le débiteur suite au financement de l’interminable guerre du Vietnam et du pharaonique programme Apollo. Ils décidèrent unilatéralement de ne pas rembourser leurs dettes, engouffrant le système financier mondial dans un cataclysme de dévaluations et d’inflation.
  Ce choc financier fut amplifié par deux chocs pétroliers, eux-mêmes entraînés par la chute de valeur du dollar et par la guerre du Kippour entre Israël et des pays arabes. Quarante ans après la grande dépression d’avant-guerre, l’économie mondiale renoua avec la résurgence du chômage de masse dans le cadre d’une gigantesque mutation de l’économie manufacturière vers celle des services. Cependant, les Européens réagirent fort judicieusement, mettant sur pied un serpent monétaire, auquel succéda un système monétaire européen, destiné à stabiliser leurs monnaies. Ce mécanisme aboutirait quelques décennies plus tard à l’euro.
  Mais on n’avait pas compris que l’année 1981 correspondait à l’entrée dans un monde économique anglo-saxon pétri d’égoïsme et de cynisme, qui n’aurait de cesse de disqualifier les structures sociales au profit d’une confrontation individuelle à l’aléa.
  Lors de son dernier Conseil des ministres, en 1995, François Mitterrand avait d’ailleurs prévenu : « Vous devrez vous battre, dos au mur, parce qu’ils [les capitalistes] voudront privatiser la Sécurité sociale. Or, la Sécurité sociale constitue précisément l’unique patrimoine de ceux qui n’en ont pas. »
  J’ai traversé les décennies suivantes dans un contexte monétaire qui s’est accommodé de tout. Deux ans après son élection, François Mitterrand, comme Léon Blum, avait été rappelé à l’ordre par le franc français, qui ne tenait plus son rang.
  Et puis, ce fut du col Mao au Rotary. Les années passèrent comme des ombres. Les traités européens de l’euro consacrèrent un ordre marchand supérieur et disqualifièrent la gauche combattante. Ils confortèrent ma foi naïve en la supériorité du modèle anglo-saxon. Pas seulement parce qu’un quart de sang américain coule dans mes veines et que je fus, comme Philippe Labro, un étudiant étranger dans une université américaine et que je devins CEO de banques et de bourse, mais aussi parce que le quotidien anesthésie les interpellations et les questionnements. Après tout, une vie professionnelle, ça passe vite.
  Mais, depuis dix ans, le système monétaire est de nouveau en proie à de grandes instabilités. De crise en crise, le financement planétaire a atteint le dernier relais : la création monétaire par les banques centrales. En application des principes monétaires néolibéraux, ces institutions devaient rester indépendantes et neutres. Elles sont aujourd’hui devenues le comptoir d’escompte des dettes publiques et l’esclave des marchés boursiers, soutenus à bout de bras par des taux d’intérêt bas et des afflux de liquidités. Cette situation n’est pas aboutie : elle annonce d’autres bouleversements idéologiques et monétaires.
 
  Comme dans les années soixante-dix, les temps monétaires sont porteurs de très grands dangers. Voilà où la poursuite effrénée de richesse, promise par les zélotes anglo-saxons du capitalisme, nous a menés, sans compter les impératifs défis environnementaux. Le néolibéralisme nous a anesthésiés dans les mensonges du progrès social partagé et de l’innovation technologique salvatrice de nos propres saccages de la nature, comme si le perfectionnement capitalistique effaçait ses propres souillures.
  Les États européens sont aujourd’hui écartelés entre, d’une part, un ordre marchand insolent et, d’autre part, des populations en attente des avantages sociaux que des années de cotisations promettaient, sans avoir été prudemment gérées.
  Au terme de quarante années de néolibéralisme et d’une monnaie européenne façonnée par cette idéologie, j’ai voulu engager une réflexion avec cette intuition qui m’oppresse : le néolibéralisme était une mystification et les États sociaux européens doivent retrouver leur rôle de stratège. Cela passera par de nouveaux ordres monétaires. En Europe, la monnaie sera progressivement nationalisée pour assurer les équilibres sociaux qui sont aujourd’hui en péril.
  J’ai composé cet essai en juxtaposant ce pressentiment et l’étude des penseurs majeurs de l’économie. L’exercice est délicat, mais porteur de mes convictions.


Chapitre 1er
Le contexte de la réflexion
  Depuis le siècle des Lumières, et plus encore depuis la première révolution industrielle (1760-1840), époque de l’embrasement du capitalisme, la monnaie s’internationalise dans un monde en expansion économique. Après avoir été, à l’origine, un stock émis par des institutions publiques, elle est devenue un flux autonome rythmé par les échanges mercantiles et l’émergence des banques commerciales.
  Au cours de cette période, le référent de la monnaie se modifia à de nombreuses reprises. Mais, aujourd’hui, les temps financiers sont bouleversés. L’endettement mondial, public et privé, favorisé par des taux d’intérêt faibles, atteint des proportions stupéfiantes et est annonciateur de crises.
  Contrairement à toutes les disciplines financières postulées depuis un demi-siècle, les banques centrales se sont emparées de la création monétaire pour financer leurs États au travers de politiques monétaires qualifiées d’expansionnistes. Les banques centrales ont mis en œuvre des assouplissements quantitatifs (en anglais : quantitative easing), qualifiés de politiques monétaires non conventionnelles, consistant en l’injection de monnaie dans l’économie pour tenter d’en stimuler la croissance. Cette évolution a transformé les banques centrales en infrastructures de marché désormais dépendantes, tant de leurs États que des marchés boursiers.
  Ce phénomène s’étend évidemment à la Banque centrale européenne (BCE). Initialement conceptualisée sur le modèle de la Banque centrale allemande, la Bundesbank (qui exigeait de dissocier la monnaie de la dette publique), la BCE est devenue, depuis l’année 2010, le prêteur en dernier recours de ses États membres. Un prêteur en dernier recours (qui vient de l’expression anglaise lender of last resort) est une institution vers laquelle on peut se tourner pour obtenir des liquidités monétaires en urgence.
  Pendant plusieurs années, les taux d’intérêt nominaux européens devinrent négatifs. Ils sont aujourd’hui inférieurs au taux d’inflation dans le cadre de ce que les économistes appellent une « répression financière », c’est-à-dire des mesures coercitives destinées à contraindre les banques et les entreprises d’assurances à financer les États à des taux d’intérêt réels, autrement dit après défalcation de l’inflation, extrêmement bas, voire négatifs.
  Les temps contemporains monétaires sont donc loin d’être stabilisés ou aboutis.
La monnaie : un fait social total
  La monnaie est bien davantage qu’un simple bien économique : c’est un moyen de communication, et donc une construction sociale, puisqu’elle est consubstantielle à l’interdépendance entre les humains.
  La monnaie structure une communauté politique. Elle mesure l’utilité collective. Le sociologue français Marcel Mauss (1872-1950) qualifiait la monnaie de « fait social total ». Certains chercheurs ont même développé la théorie de la dette primordiale qui rend inséparable la politique monétaire ou sociale. C’est le cas, entre autres, de l’économiste Bruno Théret (1956-), qui avance qu’à l’origine de la monnaie, il y a une « représentation qui fait de la naissance à la vie un endettement originel de tout homme à l’égard des puissances du tout cosmique dont l’humanité est issue [...]. On a assisté à l’émergence de pouvoirs temporels souverains dont la légitimité réside dans leur capacité à représenter le tout cosmique originel. Et ce sont ces pouvoirs qui inventent la monnaie comme moyen de règlement des dettes ».
  Il convient toutefois d’aller plus loin : la monnaie doit être fondée sur l’adhésion collective, car elle restitue, au titre de lien et de rapport social, la tension permanente et l’interdépendance entre les facteurs de production. Plutôt que d’être une émanation démocratique, c’est donc une exigence sociale.
  C’est l’expression permanente d’une configuration et d’une transformation de la société, et donc le sujet de controverses politiques.
  D’ailleurs, la monnaie permet l’accumulation de pouvoir, donc la centralisation de l’autorité. Elle fonde une hiérarchisation sociale, ce qui reflète sa fonction politique. Il suffit de se rappeler qu’au xixe siècle le vote était souvent censitaire, c’est-à-dire un mode de suffrage dans lequel le droit de vote était réservé aux citoyens qui acquittaient un impôt direct au-delà d’un seuil monétaire appelé « cens électoral ». Au Moyen Âge et sous l’Ancien Régime, le cens désignait une redevance payée par le paysan au souverain en contrepartie de la concession d’une terre.

D’où vient la monnaie ?
  La nature complexe de l’origine de la monnaie peut être appréhendée en distinguant trois aspects essentiels auxquels il sera fait référence à plusieurs reprises dans cet essai : le stock de monnaie, le flux de monnaie généré par le multiplicateur du crédit et la création monétaire récente des banques centrales.
  Tout d’abord, le stock de monnaie représente l’ensemble des moyens de paiement disponibles dans une économie à un moment donné. Il englobe la monnaie fiduciaire, telle que les billets et les pièces, ainsi que la monnaie scripturale, qui correspond aux dépôts bancaires. Ce stock de monnaie est alimenté par les échanges commerciaux, les dépôts et les retraits des agents économiques, et il est généralement régulé par les banques centrales.
  Ensuite, le flux de monnaie créé par le multiplicateur du crédit joue un rôle crucial dans l’amplification de la masse monétaire. Lorsqu’une banque accorde un prêt à un emprunteur, elle crée simultanément une nouvelle quantité d’argent sous forme de dépôt. Ce dépôt peut être utilisé par le bénéficiaire pour effectuer des paiements ou faire des dépenses, ce qui augmente la circulation de la monnaie dans l’économie. Ce processus, connu sous le nom de création monétaire par le crédit, repose sur le principe que les dépôts bancaires peuvent être utilisés comme de la monnaie.
  Enfin, la création monétaire récente des banques centrales représente une dimension clé de l’origine de la monnaie. Les banques centrales ont le pouvoir de créer de la monnaie par le biais de politiques monétaires, telles que l’achat d’actifs financiers ou l’octroi de prêts aux banques commerciales. Ces mesures visent à influencer l’offre de monnaie et les taux d’intérêt pour stimuler ou réguler l’activité économique.
  C’est ce mécanisme de politiques monétaires expansionnistes précité qui explique comment tant de monnaie a pu être récemment créée. Concrètement, la monnaie qui a été injectée dans l’économie depuis plus d’une dizaine d’années est garantie par l’endettement public, qui est lui-même l’addition des déficits budgétaires. Le déficit budgétaire se réfère à la situation où les dépenses publiques dépassent les recettes publiques au cours d’une période donnée, généralement une année. L’endettement public, quant à lui, fait référence au montant total de la dette accumulée par un gouvernement à un moment donné. Lorsqu’un pays affiche un déficit budgétaire, il doit emprunter pour combler l’écart entre ses dépenses et ses recettes. Cette dette est généralement émise sous la forme d’obligations d’État ou d’autres instruments de dette publique. Ainsi, un déficit budgétaire accru conduit à une augmentation de l’endettement public.
  L’endettement public est normalement financé par de l’épargne préalablement constituée. Mais, lorsque l’augmentation de l’endettement public est très importante, les banques centrales monétisent la dette publique. Cela signifie que ces institutions achètent des titres de dette publique afin de financer les déficits budgétaires. En d’autres termes, la banque centrale crée de la monnaie pour acheter des dettes publiques, ce qui permet aux États de disposer de liquidités immédiates. La monétisation des dettes publiques conduit donc à ce que les États ne sont pas financés par de l’épargne préalablement constituée, mais par de la monnaie créée à cet effet.
  Lorsqu’une banque centrale crée de la monnaie pour acheter des dettes publiques, cela augmente la quantité de monnaie en circulation dans l’économie, ce qui peut entraîner un phénomène d’augmentation des prix à long terme, c’est-à-dire d’inflation. Une création monétaire excessive par les banques centrales peut donc avoir des implications importantes sur l’économie. Une augmentation excessive de la masse monétaire peut entraîner une inflation, tandis qu’une diminution drastique peut conduire à une contraction économique. Par conséquent, les banques centrales jouent un rôle crucial dans la gestion de la stabilité monétaire et économique. La monétisation des dettes publiques peut également nuire à l’indépendance et à la crédibilité de la banque centrale.
  La création monétaire permet d’esquiver un effet d’éviction (en anglais : crowding out) constaté lorsque les bilans bancaires sont essentiellement exploités pour le financement des dettes publiques plutôt que pour le crédit privé.
  La création monétaire effectuée par les banques centrales, dont la BCE, révèle un fait politique majeur. En effet, on doit dresser le parallèle entre la dette publique et la monnaie. Ces deux notions constituent l’avers et le revers de la même réalité, puisque l’une comme l’autre sont émises par les mêmes États dont la dette n’est pas jugeable. La monnaie est une dette financière, tandis que la dette publique est garantie par la capacité fiscale des États. La création monétaire effectuée par la BCE est garantie par des dettes publiques inscrites à l’actif de cette même BCE.
  À cet égard, les dynamiques de volumétrie du stock et du flux sont différentes. Le stock peut être amplifié ou réduit par la création monétaire d’une banque centrale. C’est ce qui est observé depuis une dizaine d’années dans la plupart des zones monétaires : pour relancer l’activité économique, mise à mal par différents chocs récessionnaires1, les banques centrales ont augmenté le stock de monnaie par un achat d’obligations essentiellement publiques. Le flux monétaire est, quant à lui, fonction du niveau d’activité économique. Lorsque ce dernier est faible, la volumétrie monétaire s’amoindrit et le flux monétaire se tarit, tandis que les périodes d’embellie économique amplifient le volume du flux monétaire.
  Certains économistes font d’ailleurs une distinction entre la monnaie publique, correspondant à la monnaie émise par les banques centrales, et la monnaie privée, émise par les banques commerciales. Cette distinction me semble erronée : la monnaie est toujours un bien public dont la reproduction est partiellement assurée, sous la forme de flux, par les banques commerciales. Ces dernières entraînèrent donc la création d’un bien public, à savoir la monnaie. Aujourd’hui encore, la monnaie est un stock émis par les banques centrales, mais avant tout un flux qui traverse les bilans des banques commerciales. On peut d’ailleurs contredire le fait que la monnaie, qui est un contrat social, soit émise sans contrôle par des entreprises privées, à savoir les banques.
  L’intuition que cet essai véhicule – à savoir que la monnaie va faire l’objet, de manière croissante, d’un contrôle étatique – va de pair avec le pressentiment que le stock monétaire va s’imposer au détriment du flux.



    
    
    
    
    Notes
	1.  Crise des subprimes de 2008, crise des dettes publiques européennes de 2009-2011, crise sanitaire de la Covid, etc.
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