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Propositions de réformes
pour une nouvelle philosophie de 'argent

omment penser la notion de monnaie aujourd’hui ? L'innovation
financiére a entrainé la création d’une immense quantité d’argent
non contrdlée par les banques centrales. Une «monnaie virtuelle »
nécessaire, mais dangereuse.

Dans une synthése unique des enjeux monétaires contemporains,
Jean-Francois Serval et Jean-Pascal Tranié montrent par quels mécanismes
cette monnaie virtuelle a modifié les économies des pays développés, et
combien elle a contribué a la crise financiére. Ils proposent des pistes
concretes pour mieux l'estimer et I'encadrer, afin de retrouver une
croissance pérenne.

Jean-Francors SERVAL, expert-comptable exercant |a certification des états
financiers des deux cotés de I'Atlantique. Il est partisan d’une remise en
cause profonde mais concertée du systéme monétaire international.

JEan-PascaL TRanIE, financier engagé dans la protection de I’environnement.
Pour lui, la monnaie doit étre au service des citoyens et non I'inverse.

« Rares sont les ouvrages qui peuvent prétendre renouveler leur
discipline. La monnaie virtuelle qui nous fait vivre fait partie
de ceux-la. [...] Il s’impose comme un manuel indispensable

en rassemblant un spectre exhaustif d’analyses sur Uhistoire

de la monnaie, Uaction de I'Etat, la mondialisation des échanges,
les enjeux de la comptabilité, etc. »

CHRISTINE LAGARDE, ministre de I'Fconomie, des Finances et de I'Industrie

« Depuis vingt ans le commerce s’est modifié comme jamais.
La finance a trop inventé, comme on sait. Et la monnaie ?
Elle aussi a changé mais on Uavait oubliée. Vive ce livre qui
lui redonne toute sa place ! »

ERrRiK ORSENNA, économiste et romancier

« Ce livre est une utile source de réflexion sur ce qu'est devenue
la notion de monnaie aujourd’hui, et sur ses perspectives :
comment la repenser; comment la soumettre a des réalités

et a des objectifs communs. »

ELizABETH ROHATYN, administratrice et trésoriére de nombreuses institutions
américaines et internationales, spécialiste des questions monétaires
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Préface

En 81 avant J.-C., une controverse entre les disciples de Confucius
et le pouvoir chinois a éclaté. Elle est passée a la postérité dans le
Yantie Lun, connu en francais sous le titre de La Dispute du fer et
du sel. 11 y a plus de 2000 ans, les sages chinois présageaient déja
que « la monnaie comme moyen universel d’échange ne procure
plus aucun avantage quand les spéculateurs s’en accaparent ».
Jacques Le Goff rapportait encore dans son ouvrage de référence
sur le Moyen Age que le Purgatoire a été créé, a la fin du
XI1€ siecle pour permettre a I'Eglise de racheter les péchés des
usuriers. Selon lhistorien, cette décision marque le passage au
capitalisme moderne.

Ces deux événements, bien qu’éloignés dans I'histoire de la mon-
naie et de son « langage », la comptabilité, montrent a quel point
celles-ci constituent le ciment économique des échanges dans
toute société humaine. Il manquait pourtant un ouvrage simple et
subtil capable d’embrasser d'un méme regard les origines, la fina-
lité, les dérives et les enjeux actuels de la monnaie a travers les
ages et les économies. Ces enjeux sont nécessairement politiques,
la frappe de la monnaie demeurant un des attributs de la puis-
sance de 'Etat, méme si, historiquement, les plus libéraux d’entre
eux 'ont peu été sur le plan monétaire. On pense ainsi au rétablis-
sement de la parité-or par Churchill en 1925 ou a la réforme du
franc Poincaré en 1927. En ce sens, La monnaie virtuelle qui nous
fait vivre ne manque pas d’a-propos.

Il ne faudrait pourtant pas s’arréter la. Avec I'émergence de I'éco-
nomie financiére, la constitution d’'un groupe plus vaste, échap-
pant a la puissance des Etats et appelé broad money, a entrainé des
abus, des exces, et les économies mondiales au bord du précipice
al’automne 2008, 'ouvrage de Jean-Pascal Tranié et Jean-Francois
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Serval arrive ainsi a point nommeé. En 2011, la France assumera la
présidence du G8 et du G20. Le président de la République a fixé
parmi ses trois priorités fondamentales une réflexion collective
sur le systtme monétaire international, placant la question de la
monnaie au cceur des efforts pour réduire les déséquilibres et évi-
ter la montée des protectionnismes. Il nous reviendra, au cours de
cette année d’échanges et de réflexion, de proposer de rénover
durablement les institutions, les pratiques, et d’assurer un cadre
plus équilibré au régime actuel.

Rares sont les ouvrages qui peuvent prétendre renouveler leur
discipline. La monnaie virtuelle qui nous fait vivre fait partie de
ceux-la. Il apporte un regard aussi didactique que profond a tous
ceux qui veulent mesurer les enjeux microéconomiques, macroé-
conomiques et politiques de la monnaie. Il s'impose comme un
manuel indispensable en rassemblant un spectre exhaustif d’ana-
lyses sur I'histoire de la monnaie, I'action de I’Etat, la mondialisa-
tion des échanges, les enjeux de la comptabilité, etc. Il se
rapproche a ce titre d’'un véritable traité d’économie politique
pour un sujet qui hante les penseurs et les philosophes depuis
Aristote, mais aussi les décideurs politiques, dans un monde agité
ou nous souhaitons plus de stabilité, moins de volatilité, et une
meilleure coordination internationale.

Christine Lagarde

Ministre de ’Economie, des Finances et de 'Industrie

Paris, novembre 2010

10
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Constitution des Etats-Unis
(17 septembre 1787)

ARTICLE T (EXTRAITS)!

Section 8

« Le Congres a le pouvoir [...] d’emprunter au nom des Etats-
Unis; [...] d’émettre de la monnaie, d’en fixer la valeur et son
change avec les monnaies étrangeres ; d’assurer la répression
de la contrefagon des effets et de la monnaie des Etats-Unis. »

Section 9

« Aucune somme ne sera prélevée sur le Trésor, si ce n’est en
vertu d’affectations de crédits stipulées par la loi ; la comptabi-
lité de toutes les recettes et dépenses des deniers publics sera
publiée régulierement. »

L’extension monétaire et le role du dollar ont fait perdre au
Congres le controle de la création monétaire et du change. Rien
n’oblige le Congres a légiférer dans les domaines de sa compé-
tence exclusive. Mais l'esprit qui a présidé a 'adoption de la

1. « The Congress shall have Power |[...] to borrow Money on the credit of

the United States ; [...] to coin Money, regulate the Value thereof, and of
foreign Coin, and fix the Standard of Weights and Measures ; to provide
for the Punishment of counterfeiting the Securities and current Coin of
the United States.»
« No Money shall be drawn from the Treasury, but in Consequence of
Appropriations made by Law ; and a regular Statement and Account of
the Receipts and Expenditures of all public Money shall be published from
time to time. »

11
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Constitution et a lui confier le pouvoir monétaire est-il encore
respecté ?

La question est posée a la premiere puissance mondiale mais
aussi a toutes les nations disposant d’une constitution démocra-
tique qu’elles entendent respecter.

12
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Préambule

Symbole et instrument du pouvoir, la monnaie a revétu pendant
pres de deux millénaires I'image du dieu ou du prince de la cité,
imprimée sur I'une de ses faces. Sans elle, comment entretenir la
défense, la justice et la sécurité, piliers de I'Etat de droit ? Des
empereurs romains aux chefs d’Etats contemporains, le privilege
de battre monnaie a conservé un caractere régalien et garanti tant
le comblement des déficits budgétaires que le financement de
'économiel.

Mais en contribuant au développement des échanges, la monnaie
a permis a 'ordre marchand de s’enrichir et de constituer un
contre-pouvoir face a 'arbitraire des princes. Porté par le succes
du libéralisme économique et la mondialisation des économies,
celui-ci s’est imposé dans la plupart des pays, en revétant parfois
des formes originales, comme celle du capitalisme chinois.

Innovation et adaptation sont deux caractéristiques de I'ordre
marchand. Avec la révolution industrielle, de nouveaux instru-
ments de financement déja congus dans les périodes fastes des
civilisations (billet a ordre, escompte, chéques, virements, etc.) se
sont définitivement substitués aux transactions monétaires phy-
siques, permettant une démultiplication des moyens financiers.
Les Etats, responsables de I'ordre économique et social, ont
riposté par une réglementation de plus en plus complexe. Ils ont
congu des instruments de mesure, les agrégats monétaires, pour

1. Le « seigneuriage » désigne en francais ce privilege de battre des pieces

métalliques. Il permet le cas échéant a son titulaire de percevoir la diffé-
rence entre le cotit du métal majoré du prix de la frappe et la valeur
libératoire nominale sur la piéce.

13
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permettre 'application d’une réglementation monétaire et ban-
caire, et garder un controéle sur le volume et la circulation de ces
moyens financiers.

Ce dispositif réglementaire a définitivement perdu toute efficacité
avec l'accélération de I'innovation financiere et comptable dans
les derniéres décennies du Xx€ siecle. Si la monnaie est I'unité des
échanges, son langage est la comptabilité. Tous deux ont connu
des évolutions structurelles qui se sont accélérées depuis le milieu
du XIXx€siecle pour accompagner la mutation d'une société
agraire vers la production industrielle et, depuis la Seconde
Guerre mondiale, vers les services. La crise qui a commencé mi-
2007 et dure encore a mis en lumiére les carences de la régulation,
inadaptée face au dynamisme de I'endettement des économies et
des étres humains qui la constituent. Au banc des accusés figurent
principalement la réglementation comptable et 'imagination
excessive des financiers.

En matiére de comptabilité, les actifs étaient traditionnellement
enregistrés dans les comptes a leur valeur historique, celle du
contrat d’acquisition, et subissaient une dépréciation en cas d’évé-
nements négatifs affectant leur usage. Dans la période d’euphorie
économique des années 1980-1990, et apres un long cycle infla-
tionniste, une évaluation de marché, dénommeée « juste valeur »,
a été substituée a la valeur historique pour donner une image a
jour d’actifs financiers de plus en plus nombreux. En phase de
croissance, chacun y gagnait : la société dont le bilan s’améliorait,
I'actionnaire dont la valeur des actions s’appréciait corrélative-
ment, le banquier qui pouvait accorder de nouveaux emprunts
sur cette structure plus solide. Avec le retournement de la
conjoncture, ces actifs se sont dépréciés, bouleversant la structure
bilancielle des entreprises dont les profits s’effondraient par
ailleurs. Il était trop tard pour déplorer les effets procycliques de
cette nouvelle norme comptable.

La réévaluation a la valeur de marché, dénommeée improprement
« juste valeur », de nature le plus souvent volatile ou théorique,
constitue en cas de hausse une forme de création monétaire qui
échappe totalement aux instituts d’émission et aux banques cen-

14
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PREAMBULE

trales | Cette « fausse monnaie » atteint des montants colossaux,
et chaque entreprise opérant des actifs financiers a pu devenir un
contrefacteur, dans le respect de la loi et sans méme le savoir.

Le principe de la valeur de marchél, qu’elle soit portée par des
particuliers ou des entreprises, peut s’appliquer a des catégories
assez différentes d’actifs :

la premiere est constituée des actifs corporels. Il s’agit d'une
part des biens fixes, tels que I'immobilier et les équipements,
d’autre part des biens circulants, comme les inventaires. Ceux-
ci peuvent changer de valeur, comme en attestent les crises
récentes de 'immobilier mais, au moins pour les biens fixes
dont la valeur est figée par des transactions actées par contrat,
un contrdle peut étre aisément exercé en cas de besoin. Ce
controle est d’autant plus pertinent, que ces actifs détenus par
des entreprises contribuent le plus souvent a une production
de biens ou de services ;

la deuxieme est composée des créances et des dettes liées aux
exploitations, exprimées en valeur monétaire, mais aussi plus
directement de la monnaie scripturale (la caisse) et des actifs
quasimonétaire (les soldes en banque) dont la valeur est direc-
tement dépendante de la confiance portée a la banque centrale
émettrice ;

la derniere recouvre une large palette de produits financiarisés,
le plus souvent incompréhensibles par le non-expert ; qui plus
est, ces produits ont dans la plupart des cas échappé au
controle et au suivi méme de leur initiateur.

Cette troisieme catégorie, partie de la sphére financiére, a envahi
I'ensemble de I’économie en transformant les modeles de varia-
tion de valeur des autres catégories d’actifs. Le risque intrinseque
du produit, qui se matérialise par la dégradation des actifs sous-
jacents ou la défaillance d’'une contrepartie, est dilué a travers des

1. La littérature comptable distingue «la juste valeur » qui est celle a
laquelle devraient étre valorisés les actifs financiers de «la valeur de
marché » qui n’en est quun des référentiels certes le plus souhaitable a
retenir.

15
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mécanismes tellement complexes, qu’il semble avoir disparu. Ce
risque caché existe par exemple dans la titrisation d’'un porte-
feuille de créances (adossé ou non sur des préts immobiliers), sui-
vie d’une segmentation par catégorie de risques, de AAA + pour
la meilleure tranche a BB - pour la moins attractive. Les tranches
les plus exposées sont elles-mémes assurées par des « rehausseurs
de crédit », dont tout le monde avait oublié qu’ils pouvaient eux-
mémes faire faillite dans un contexte de crise généralisée...

Le mécanisme a été déployé a grande échelle par les banquiers,
car la valeur cumulée des parties commercialisées «a la
découpe » devenait supérieure a celle du portefeuille. Qui plus
est, les tranches élevées (AAA +...), apparaissant comme tres
stires, sont devenues des produits d’échanges tres fluides, a cir-
culation rapide. Les monétaristes classiques avaient déja enseigné
que la monnaie réelle est le produit de la masse monétaire par la
vitesse de circulation. Les nouveaux produits financiers, créés
massivement par titrisation en contrepartie du financement de la
premiere catégorie d’actifs et des créances de la deuxieme catégo-
rie, ont toutes les caractéristiques de la monnaie, sans pour autant
étre enregistrés comme tels par les banques centrales (dans M31,
sauf pour ceux qui figurent dans les SICAV de trésorerie). Le phé-
nomeéne, dont 'ampleur a été bien plus grande aux Etats-Unis
qu'en Europe, a été mal compris au filtre des critéres classiques
monétaristes, retardant ainsi les mesures nécessaires. Aujourd’hui
encore, malgré la crise et les interventions des Etats avec le
secours de la norme comptable, les banquiers peuvent créer une
« fausse monnaie » en toute légalité.

Dans le méme temps, I'appat du gain et la force de conviction des
banquiers a conduit les ménages a réduire la part liquide de leurs
actifs financiers de 45 4 20 % entre 1978 et 20072, au profit
d’autres placements plus volatils. La monnaie fiduciaire, piéces,
billets et comptes garantis par I'Etat, ne représentait plus que
10 % des moyens de paiement en France en 2004 contre 32 % en

1. Voir définition chapitre 3, p. 81-82.
2. Bulletin de la Banque de France, n°175, 1°f trimestre 2009.

16
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1970, les pieces de monnaie ne constituant plus que 1% du total.
A la lumiére de ces évolutions, quelle est la place de la monnaie,
ou plutét de la monnaie au sens classique, dans I'économie
aujourd’hui ?

Force est de constater que les Etats en ont perdu le contrdle du fait
de ces nouvelles formes. Le gouverneur de la Banque centrale euro-
péenne Jean-Claude Trichet! se réfere a la monnaie émise par cette
institution, en distinguant cette monnaie de la liquidité fournie par
les préts aux banques commerciales. Il estime que la Banque cen-
trale dispose des outils pour réguler le crédit et agir sur I'inflation.
Il n’évoque pas en revanche le phénomeéne de création monétaire
extraterritoriale dont le suivi n’est pas couvert par son dispositif de
mesure mais seulement par les comptabilités nationales des Etats
avec lesquels existent des accords de coopération.

Avec ces nouveaux instruments, les banques commerciales
échappent largement au contrdle de la banque centrale qui s’exer-
cait sur leur ratio fonds propres/préts. Ce qui est encore plus frap-
pant, c’est la prolifération d’intermédiaires ou arrangeurs?,
largement non réglementés et parfois localisés dans des paradis
tiscaux offshore, dont les émissions et commercialisations de titres
sont tres substantiels. L’explosion des volumes d’une seule catégo-
rie de titres financiers, les CDS* (Credit Default Swap)? qui attei-
gnaient 62 trillions de dollars a leur pic fin 2007 selon 'ISDA*,
soit plus de quatre fois le PIB* (produit intérieur brut) des Etats-
Unis, justifie une analyse détaillée de ce phénomene.

Par I’émission de titrisations et le jeu de garanties souvent « hors
bilan », la notion de monnaie peut s’élargir en effet a toutes les

1. Voirle discours de M. Trichet : « The ECB enhanced support » (Munich,
13 juillet 2009), www.ecb.europa.eu/press:key/date %20/2009.

2. Un arrangeur est le chef de file d’une facilité d’émission financiére.

3. Les CDS (Credit Default Swap), dérivés sur événement de crédit, sont
décrits en détail au chapitre 8. Leur encours sur 'échantillon de 'ISDA
réduit aux intervenants qui fournissent des statistiques a décru avec la
crise et s’établirait a 25 millions de dollars en septembre 2010. Ce chiffre
ne représente que 5,6 % de tous les dérivés inventoriés par 'ISDA.

17



LA MONNAIE VIRTUELLE QUI NOUS FAIT VIVRE

classes d’actifs, et financiariser toutes catégories de biens et ser-
vices. Cet élargissement remet intégralement en cause le concept
traditionnel de monnaie fiduciaire et scripturale, et méme la
séparation entre ces derniéres.

Avec 75 % de désintermédiation! du financement de leur écono-
mie, les Etats-Unis sont encore plus concernés par la question que
I'Europe dont le taux atteint 25 %.

Les nouveaux billets en euros, qui ont remplacé en 19992 ceux
revétus de l'effigie de Pascal ou de Voltaire, ne portent plus la
mention : « La loi punit les contrefacteurs ». C’est bien compré-
hensible, car les prisons seraient envahies de banquiers et finan-
ciers, habiles artisans créateurs de cette « broad money® ». La
mutation de la monnaie, sa description, ses propriétés et son
controle, constituent le théme du présent ouvrage.

1. Fraction du financement des entreprises non émise par des établisse-
ments de crédit ; il existe plusieurs définitions, mais dans tous les cas,
les Etats-Unis affichent un taux beaucoup plus élevé que I'Europe.

2. Suite au traité de Maastricht de 1991 qui institue une devise commune
pour 'Union européenne.

3. Nous verrons par ailleurs quil n’y a pas de définition universellement
acceptée de la monnaie au sens large (broad money) qui semble encore
correspondre aux agrégats suivis par la BCE, la monnaie fiduciaire —
celles des banques centrales — M1, M2 et M3 auxquels s’ajoutent les ins-
truments négociables.
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Introduction

Avec le rétablissement de la situation financiere des banques et la
reprise partielle des marchés financiers, la phase aigué de la crise
financiére semble s’étre achevée a 'automne 2009. Mais fin 2010,
incertitude reste grande sur la pérennité de la reprise et 'ampleur
des turbulences sociales et économiques liées aux déficits non
résolus. Les déséquilibres structurels, institutionnels et sociaux
restent une préoccupation majeure des élus. En hommes poli-
tiques avertis, ceux-ci comprennent bien la crise de confiance de la
population vis-a-vis des institutions financieres qui ont une part
de responsabilité dans la crise, méme si elles ont été dans certains
pays européens, notamment la France, bien plus prudentes que
leurs homologues américaines. Cela n’est pas dii a une supériorité
intrinséque ou a de meilleures vertus, mais simplement a des habi-
tudes et a des mécanismes de crédit différents (pas ou peu de cré-
dit par carte, pas ou peu de pratique du crédit « rechargeable », un
financement de durée plus courte sur 'immobilier en Europe
continentale avec une forte densité de population...) et au fait que
le désir de les copier en allongeant la durée des crédits au-dela de
durée de vie professionnelle des souscripteurs n’a pas eu le temps
de se concrétiser. Au-dela de la comparaison des bonus attribués
aux banquiers avec son propre revenu, chaque salarié peut étre
concerné par les pertes de son fonds d’épargne d’entreprise ou de
son portefeuille d’épargne en actions, de son contrat d’assurance-
vie en unités de compte ou autre fonds de pension, par la perspec-
tive d’'une hausse des impdts pour financer les interventions de
I'Etat dans les banques, et une situation économique générale
dégradée menagant 'emploi. On lui rétorque que, sans ces bonus a
lorigine d’'une part importante des profits de certaines banques,
les traders partiraient chez les concurrents. Cet argument est

19



LA MONNAIE VIRTUELLE QUI NOUS FAIT VIVRE

entendu par les pouvoirs publics qui se mobilisent pour obtenir un
accord international, c’est-a-dire cohérent, au sommet du G20* de
Pittsburg le 25 septembre 2009, lequel devient officiellement
I'enceinte de discussion et de réglement des questions financieres
sur le plan international.

La crise de confiance n’a fort heureusement rien a voir avec celle
de la Grande Dépression. Les dirigeants politiques ont tiré les
lecons de la crise de 1929 en réagissant vite, avec des moyens
financiers importants et surtout, ce qui était nouveau, avec un
front unique créé pour faire face a la situation au travers d’'un
sommet rassemblant les 20 premieres puissances mondiales et
85 % du PIB. Avec I'internationalisation de I'économie, le succes
des réglementations de contrdle et des politiques de relance
repose sur la solidité de cette coordination.

Mais cette intervention a remis en cause le dogme de I'orthodoxie
budgétaire. Les Etats ont dit massivement intervenir comme pré-
teurs de dernier recours en injectant massivement des liquidités
dans I'économie, en garantissant implicitement les dépots ban-
caires et en soutenant I'activité par des plans de relance massifs.
Le seuil de 3 % de déficit budgétaire, fixé par le traité de Maas-
tricht instituant 'euro et exprimé en pourcentage du PIB, est
franchi significativement par la plupart des Etats membres de
I'Union européenne : pour 2010, les prévisions de la commission
en novembre 2009, qui seront améliorées par des efforts budgé-
taires et une meilleure croissance qu’attendue, étaient de 8,2 %
pour la France, 10,1 % pour I'Espagne, 12,5 % pour la Grande-
Bretagne et 5 % pour I'Allemagne. Les Etats-Unis tablent sur un
déficit de 10,4 % du PIB, contre 3 % seulement pour la Chinel.
Celle-ci bénéficie en outre d'une balance commerciale structurel-
lement excédentaire et d’'une épargne élevée. Une crise monétaire
couve ainsi, si nous n’y sommes pas déja, avec des dégradations
de notation sur certaines dettes souveraines par les agences et des

1. Dans un communiqué du 4 novembre 2010 (n°10/414), le FMI indique
que le déficit budgétaire au niveau mondial devrait passer de 6,75% du
PIB en 2009 a 6% en 2010 et 5% en 2011.
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INTRODUCTION

taux d’intéréts divergents parfois proches de zéro sur celles répu-
tées les meilleures. N’aurait-on que le choix entre une crise éco-
nomique et une crise monétaire, dont on sait qu’elles se
rejoindront inexorablement ?

La situation relative des trois grandes économies, Etats-Unis, Union
européenne et Chinel, est ainsi trés différente, les Etats-Unis ayant
d’abord été impactés par un déclin prévisible dti au caractere domi-
nant de leur monnaie. L’analyse économique, reprise notamment
par Joseph Stiglitz?, anticipe un endettement croissant des Etats a
monnaie dominante, compte tenu de la facilité a financer leurs défi-
cits par I'émission monétaire. La dette fédérale américaine s’éleve a
13,7 trillions de dollars® soit plus de 100 % du PIB, et celle de
I'Europe des 16 a 12 trillions d’euros soit 78 % du PIB. Ces chiffres
ne sont pas comparables, contrairement a ce que 'on semble lire
dans de nombreux journaux. En effet, la dette des Etats-Unis cor-
respond notamment (mais pas seulement) a une dette fédérale
qui n’existe pas en Europe, puisque I'Union n’est pas une fédéra-
tion susceptible d’emprunter. De plus, I'accroissement du déficit
public de 'Europe des 16 est bien inférieur, avec un rythme annuel
de 1,9 % du PIB en 2008, et 6,8 % en 2009 (6,3 % pour 'eurozone*),
une dette extérieure européenne faible en raison de I'excédent
continu de sa balance commerciale* et d’'une balance des paiements
courants seulement tres légerement déficitaire (- 1 % en 2007 pour
I'Europe des 27 et 0,1 % correspondant a 'eurozone), alors que la
balance des paiements courants des Etats-Unis est déficitaire de 5 %
en 2007. La dette extérieure nette, dite « dette souveraine » est ainsi
inexistante pour 'Europe, a I'inverse de la situation américaine qui

1. Sur un PIB mondial nominal en 2009 de 57,9 trillions de dollars US
selon le FMI, ces trois économies classées les trois premiéres représen-
taient 35 613 millions soit plus de 68 %.

2. Making Globalization Work, Norton, 2006.

3. Chiffre arrété au 21 octobre 2010, possédé pour 9,1 trillions par les par-
ticuliers et 4,6 trillions par des agences gouvernementales (Source :
Bureau of the public debt).

4. Directorate Communication, Press Information Division, Kaiser
Strasse 29D, 60311 Frankfurt, www.ec@.europa.eu.
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fait apparaitre une dette extérieure nette de 13,5 trillions de dollars!,
montant proche de la dette fédérale dont, selon le Trésor américain
en mai 2010, 4 trillions étaient détenus par I'étranger, essentielle-
ment par la Chine et le Japon (1,7 trillion), suivis par la Grande-Bre-
tagne et les centres bancaires des Caraibes.

L’économie américaine est la plus exposée aux risques de compli-
cations. Selon Bloomberg, le gouvernement américain avait déja
dépensé pour vy faire face 3,2 trillions de dollars en juin 2009 et
tablait sur un total de 7,7 trillions sans que les autorités n’excluent
la nécessit¢ d’injections complémentaires comme celle déja
annoncée par Ben Bernanke en novembre 2010, de 600 milliards.
Le montant cumulé actualisé de tous les grands « chantiers »
antérieurs (plan Marshall, guerre du Vietnam, guerre d’Irak) ne
représente que 3,7 trillions de dollars...

La Chine est quant a elle structurellement isolée au plan moné-
taire du fait de la non-convertibilité de sa devise, mais doit antici-
per le réglement du déséquilibre commercial avec les Etats-Unis
et la diversification de ses réserves de change menacées par la
dépréciation du billet vert.

Le cotit global de la crise a été estimé a 22 trillions de dollars sur
la période fin 2007-mi-20092. Ceci représente prés de 30 000 dol-
lars par habitant sur la zone Etats-Unis-Europe combinée. La
seule perte des ménages américains sur leur portefeuille d’actions
s’élevait a 5,8 trillions de dollars au plus fort de la crise et méme si
le rétablissement de la situation bancaire et la baisse des taux a
contribué a rétablir les marchés d’actions dans la plupart des pays,
le marché immobilier reste profondément affecté aux Etats-Unis.
Ces chiffres sont & comparer au PIB mondial de 57 trillions.

1. La dette extérieure nette désigne I'ensemble des dettes dues par un pays
(Etat, entreprises et particuliers) a des préteurs étrangers, moins les
créances que ce pays détient vis-a-vis de I'étranger ; il ne faut pas la
confondre avec la dette des Etats.

2. L’Agefi hebdo, n°19, octobre 2009.

3. Source FMIL
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La crise financiere puis économique qui a suivi a mis en évidence les
carences de la régulation qui était destinée a assurer la sécurité des
échanges et de I'épargne. Les progres de la science n’ont pas été suffi-
sants pour avertir clairement a temps les économistes, les prévision-
nistes et les politiques. Le développement ininterrompu des
régulations financieres pése sur le fonctionnement des entreprises
occidentales, sans permettre d’anticiper les événements. Le systéeme
d’information n’a pas fonctionné. Les Etats découvrent I'ampleur des
dérives du systeme financier, dont les bonus ne sont qu'un épiphéno-
meéne. L’ancien banquier Jean Peyrelevade! plaide qu’en I'absence de
mesures internationales fortes de régulation, la prochaine crise est
déja en route et que les Etats n’auront plus cette fois les moyens d’y
faire face. La question des bonus des traders, au centre des discus-
sions du G20 a Pittsburg de septembre 2009, masque les véritables
questions a traiter. « I ne s’agit pas de savoir si les croupiers du casino
sont trop payés mais pourquoi la banque de dép6t abrite un casino
en son sein. » Le systéme financier doit étre invulnérable et toute spé-
culation interdite sur les capitaux déposés ou souscrits par le public.
La banque, gardienne de la monnaie qu’elle émet, n’exerce pas une
activité marchande comme les autres mais un service public.

Déja évoqué par Maurice Allais? en 2004 a propos de la crise
financiere de 1997, I'endettement excessif alimente I'inflation de
la valeur des actifs indépendamment de I’évolution des PIB.

L’origine de la crise est financiere (le surendettement), mais ses
conséquences sont générales, industrielles (faillites), sociales
(chomage), sociétales (coupes des budgets de 'Etat pour rem-
bourser la dette publique), sans compter les bonus des traders
qui, aux yeux des citoyens, constituent une provocation de nature
a remettre en cause le modele libéral. Le G20 de Pittsburg a-t-il
mis en place le plan idoine de reglement de la crise ? S’il a paré au
plus urgent, les vraies réformes de structure restent a mettre en
ceuvre.

1. Ancien président-directeur général du Crédit Lyonnais (article du Figaro
du 14 novembre 2009).
2. Economiste, prix Nobel d’économie (voir bibliographie).
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Chapitre 1

L'émergence
d’une économie financiére

LE DEVELOPPEMENT DE L'ORDRE MARCHAND

L’ordre marchand, celui des échanges avec lequel nous vivons,
connait une crise de croissance. Quelques données chiffrées sont
nécessaires pour comprendre 'ampleur de son développement.

Entre 1970 et 2009, le PIB des Etats-Unis a été multiplié par 14,
celui de la France par 20 et celui de la Chine par 40. La Chine,
avec sa population de 1,4 milliards d’habitants, ne réalise encore
que le quart de la production intérieure brute des Etats-Unis
(selon les mesures en dollars, cette performance est supérieure
avec une mesure en parité de pouvoir d’achat), mais elle est deve-
nue en quelques années la deuxieme économie mondiale.

Cette croissance généralisée est un phénomene récent. Les histo-
riens considérent généralement que le niveau de vie sur le globe
n’a guere évolué entre I’Antiquité et le XVIII® siecle. Plus encore,
jusqu’aux années 1970, le phénomene était largement limité aux
pays occidentaux, a 'exception de cas isolés comme le Japon.

Parmi les déterminants de la croissance, 'analyse économique his-
torique met en lumiere I'extension des libertés économiques, parti-
culierement flagrante au XVIII® siecle : liberté d’entreprendre, liberté
de circulation des idées, des personnes, des biens. L’ordre marchand
s’est progressivement imposé comme une tendance inéluctable et
son modele de marché, I'économie libérale, a eu raison des régimes
autoritaires incapables de I'intégrer. Dans les cas ou des populations
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partageant des racines communes ont été partagées entre deux
ensembles avec une économie planifiée et une économie de marché
comme les deux Allemagnes ou les deux Corées, la zone d’écono-
mie libérale a affiché une croissance supérieure.

Figure 1.1 — Evolution du PIB par habitant
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Source : Angus Maddison’s, www.ggdc.net/maddison/Historical_Statistics /horizontalfile_03-2007 xls.

La progression du PIB va de pair avec I'évolution des autres para-
metres : enrichissement des ménages, développement des
échanges internationaux et interpénétration grandissante des
marchés, financiarisation de I'économie.

L’enrichissement des ménages est tangible dans les pays occiden-
taux : en France, selon 'INSEE*, la valeur du patrimoine représen-
tait 7,5années de revenu brut disponible en 2007, contre
4,4 années en moyenne sur la période 1978-1997. Ce phénomene
est récent mais d’'une ampleur inégalée dans les grands pays émer-
gents, Inde et Chine. La classe moyenne urbaine chinoise (revenu
supérieur a 25 000 RMB par an, soit environ 3 700 euros) est pas-
sée de moins de 1 million en 2000 a 105 millions en 2005 et repré-
sente 19 % de la population urbaine contre 1 % cinq ans plus tot,
avec une croissance de 25 millions de personnes par an. En Inde,
la classe moyenne (revenu supérieur a 4 500 dollars par an) était
de 50 millions en 2007 et McKinsey estime que ce chiffre devrait
atteindre 580 millions en 2025. Le patrimoine financier des
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