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Introduction
Vous arrivez aux urgences de votre hôpital parce que vous vomissez tripes et boyaux... et que vous aimeriez bien que cela cesse. Cela dure depuis deux jours et cela a encore augmenté dans la journée motivant votre venue aux urgences à 22 heures car vous ne voulez pas revivre une nuit comme la précédente. Vous risquez d'attendre toute la nuit sur un mauvais brancard aux urgences, entouré d'ivrognes hurlant et attachés aux barrières, de mains ensanglantées, emmitouflées ou encore de vieillards déshydratés et vomissant, avant même d'être vu (et encore moins examiné) par un interne ou par son chef. Pendant ce temps-là, vos proches, de l'autre côté de la porte de la salle d'attente n'auront aucune nouvelle à moins que dans l’affolement vous ayez pensé à prendre votre téléphone.
Le médecin vous verra enfin vers 7h30 le matin, demandera à une infirmière occupée ailleurs de trouver le temps de vous faire une prise de sang dont les résultats mettront une ou plusieurs heures avant d'être vus. Le médecin pourra conclure à une gastro-entérite. Il pourra aussi se tromper, on considère l'état d'un médecin de garde au matin d'une garde lourde équivalent à celui d'une intoxication alcoolique aiguë....
Bien sûr, si vous aviez présenté des signes de gravité (augmentation de la fréquence respiratoire, baisse de la tension, augmentation de la fréquence cardiaque, coma...), l'infirmière d'accueil se serait assurée que vous soyez vu en super urgence, passant ainsi devant les patients sans signes de gravité (mais vomissant !) qui attendaient déjà depuis des heures. Enfin, si votre douleur était insoutenable, vous auriez eu droit à une perfusion et un antalgique dès votre arrivée.
Vous sortirez donc des urgences pour retourner chez vous dans la voiture de votre conjoint(e), qui sera du coup presque aussi épuisé(e) que vous ! Vous vomirez encore une fois dans la voiture et peut-être encore deux jours. Pourquoi ?
Parce que le directeur général (DG) du CHU ne veut pas engager des dépenses pour augmenter le nombre d'aides-soignantes, d'infirmières, de kinésithérapeutes, de psychologues, de médecins ni pour construire des locaux neufs. Pourquoi ?
Parce que l'objectif prioritaire d'un DG est de ne pas trop augmenter les dépenses de l'hôpital... Pourquoi a-t-il cet objectif prioritaire ?
Parce que ses tutelles le lui demandent, et parce qu'il sera donc évalué (noté) sur le respect de cet objectif. De sa note dépendra sa prochaine affectation (un DG reste en poste quelques années seulement) et aucun directeur n'a envie d'aller à Béthune...Mais plutôt à Paris ou au soleil. Pourquoi l'État lui impose-t-il cet objectif ? Parce que l'État veut diminuer ses dépenses (publiques)... Pourquoi ?
L'objectif de ce livre est de proposer une autre vision pour s'opposer au dogme actuel : « Il n'y a plus d'argent ». Mon but est de convaincre les directeurs d'hôpitaux et leurs tutelles qu'il n'existe pas de « manque d'argent » et qu'ils peuvent augmenter leurs dépenses quand elles permettent une meilleure qualité des soins sans menacer pour autant les générations futures d'un fardeau trop lourd. Pour cela et pour ne pas paraître pour un simple utopiste, je me devais de présenter des arguments solides. Les voici.
La crise économique actuelle que nous pourrions (faussement) résumer par « il n'y a plus d'argent », se ressent en premier chez tous ceux qui ont perdu leur emploi.
La crise altère également la qualité du service rendu au public : santé, éducation, police, justice, armée... Car les budgets sont contraints par les décisions d'austérité, c’est-à-dire par les décisions de limiter les dépenses publiques, avec comme objectif affiché de diminuer la dette publique. La crise fragilise les conditions de travail de tous les salariés, les rendant incroyablement pénibles pour certains. Les entrepreneurs ont du mal à créer leurs entreprises, le chômage est très élevé, les déficits publics aussi, l'espérance de vie en bonne santé diminue, le nombre de laissés pour compte est effarant.
Nous entendons dire partout, pour ma part en conseil d'administration de l’hôpital, qu'il n'y a plus d'argent. L'État l'ajoute aussi à son propos. Confronté de par mon rôle de médecin réanimateur médical, de chef du Pôle Urgences-Réanimation-Cardiologie d'un CHU, à une direction médico-économique hospitalière persuadée « qu'il n'y a plus d'argent » d'un côté, et à la qualité des soins apportée aux malades qui se dégrade faute de moyens de l'autre, j'ai commencé à lire.
Aristote (384-322), puis Petty (1623-1687), Boisguilbert (1646-1714), Cantillon (1680-1734), Quesnay (1694-1774), Smith (1723-1790), Bentham (1748-1832), Malthus (1766-1834), Say (1767-1832), Ricardo (1772-1823), Mill (1806-1873), Marx (1818-1883), Walras (1834-1910), Knapp (1842-1926), Weber (1864-1920), Mitchell-Innes (1864-1950), Fisher (1867-1947), Von Mises (1881-1973), Schumpeter (1883-1950), Keynes (1883-1946), Sraffa (1898-1983), Kalecki (1899-1970), Hayek (1899-1992), Robinson (1903-1983), Lerner (1903-1982), Kaldor (1908-1986), Galbraith (1908-2006), Allais (1911-2010), Friedman (1912-2006), Samuelson (1915-2009), Minsky (1919-1996), Solow (1924), Rothbard (1926-1995), Godley (1926-2010), Aglietta (1938), Orléan (1950), Mitchell (1952), Wray (1953), Keen (1953), Lavoie (1954), mais aussi Werrebrouck, Jorion, Berruyer, Bersac, Piketty, Graeber et d'autres encore.
Ces lectures permettent de tenter de répondre à différentes questions. La crise économique est-elle une simple et banale histoire de répartition des revenus et des patrimoines ? Quel est le rôle de l’argent, et s’il n’y en a plus, où a-t-il bien pu passer ? Qui le fabrique et par quel moyen ? De quelle quantité d’argent avons-nous besoin et qui gère cette quantité ? Quel est le rôle du crédit bancaire dans la création monétaire et quelle est la responsabilité des banques dans la survenue des crises économiques régulières que nous vivons depuis la nuit des temps ? Les inégalités comme les privilèges sont-ils indispensables pour permettre la production et l’emploi ? La dynamique de l'accumulation de capital privé conduit-elle inévitablement à une concentration toujours plus forte de la richesse et du pouvoir entre quelques mains, comme l'a écrit Marx ? Ou bien les forces équilibrantes de la croissance, de la concurrence et du progrès technique conduisent-elles spontanément à une réduction des inégalités (Piketty) ? La finance doit-elle être notre ennemi ou notre ami ? Quelle est l’histoire des différents courants de pensée économique à travers les siècles qui ont conduit aux politiques économiques actuelles que sont le néolibéralisme et le keynésianisme ?
À ce jour, ces deux écoles de pensée « économique » dominent. Leurs fondements sont remis en question par la crise économique mondiale actuelle et elles ne possèdent peut-être ni l'une ni l'autre la clé du problème. Deux points de vue s'opposent.
La droite incarnée par les néolibéraux met en avant la liberté d’entreprendre et de réussir. C’est le mérite qui permet à chacun de réussir. Ce mérite permet de s’enrichir et l’argent gagné va ruisseler vers les moins méritants, permettant ainsi la création d’emplois, de richesses vers les plus pauvres, gommant les inégalités engendrées par la réussite de certains. Au niveau économique, le raisonnement est le suivant : les néolibéraux reprennent l'idée du manque d'argent et le lient à deux autres problèmes que sont les dépenses et les dettes publiques, d'autant plus que celles-ci pèseront lourdement sur nos enfants. La priorité est donc de diminuer les dépenses publiques et la dette publique. Cette réduction rétablira la confiance et permettra la baisse des impôts, ce qui relancera la croissance.
La gauche keynésienne promeut le partage des richesses et la lutte contre les inégalités par la mise en place des impôts progressifs et d’une forte protection sociale. Le retour de l’argent par les impôts, plutôt que l’emprunt public, permet alors à l’État d’investir et de créer des emplois. Les néokeynésiens retiennent de l'approche keynésienne, l'accent mis sur la nécessité de maintenir la demande (le pouvoir d'achat) à un niveau suffisant pour assurer le plein emploi, et quand les crises arrivent, l'État doit alors prendre le relais du privé et augmenter son déficit, jusqu'à ce que la confiance revienne avec la croissance. Il n'existe aucune preuve aujourd'hui que la dette publique sera excessive demain. Nous verrons ce que peuvent apporter les postkeynésiens comme contribution aux raisonnements économiques. Quels peuvent-être les différents scénarios ?
Christian Gomez, économiste et disciple de Maurice Allais qui fut un des deux lauréats français du prix de la banque de Suède en sciences économiques en mémoire d'Alfred Nobel, écrivait : « Tous les discours sont pleins d'épouvantails, le capitalisme, l'ultra(néo)libéralisme, les banques centrales, les affreux banquiers, les traders, les agences de notation..., mais il n'y a pas l'ombre d'une approche rationnelle et articulée sur les effets combinés de la mondialisation et du progrès technique, sur les causes de la crise financière et économique, sur le chômage structurel.... Il n'y a que des indignés... c'est-à-dire des gens qui souffrent, certes, mais qui ont du mal à comprendre tant leurs cerveaux sont encombrés de chimères et d'interdits. La confusion idéologique est à son comble ».
Gageons que ce livre puisse aider tous les indignés...pour enfin comprendre...pour qui voter...
Ce livre aurait pu aussi s'appeler « patchwork » tellement j'ai emprunté des mots à des auteurs célèbres et à d'autres qui le sont moins. Je les ai toujours cités, mais j'ai certainement oublié ci et là d'en nommer. J'ai parfois déformé leurs écrits, mais le plus souvent recopié tel quel ce qu'ils exprimaient quand leur façon d'expliquer les choses me semblait plus claire, plus simple et plus compréhensible que la mienne. À chaque fois qu'une phrase, dans un livre ou un article, éclairait ma pensée, je la recopiais. Après des années de lecture, j'ai voulu les retranscrire.
Je transpose leurs écrits parfois pour légitimer mon propos, mais pas tant que cela. Rien ne se démontre en économie, et aucune parole, aucun écrit n'a de valeur absolue. L'histoire, la psychologie, l'éducation, les médias nous façonnent chacun différemment dans notre réflexion sur l'économie et la politique. Je sais qu'ils ne m'en voudront pas. Je n'ai rien inventé et qui serai-je pour le faire ?
J'ai par contre beaucoup lu et réfléchi pour essayer de simplifier et de résumer mes lectures sur les différents courants de pensée économique. Je suis monté sur les épaules de géants pour voir plus loin et tenter de faire une synthèse qui à ma connaissance ne fut jamais rédigée ainsi. Une grande partie de mon travail fut de faire le lien entre tous les écrits des uns et des autres pour constituer un plan qui soit lisible et cohérent.
Parmi ces auteurs, je remercie deux d'entre eux en priorité. Jean-Baptiste Bersac dont le livre « Devise, l'irrésistible émergence de la monnaie » est à mon sens le plus riche d'enseignements parmi les auteurs modernes ; et Chris06, que je ne connais que par la blogosphère, mais dont tous les commentaires ont inspiré mes années de travail sur le sujet. Des chapitres entiers de ce livre sont les siens, je le souligne à chaque fois. Ce livre leur est « économiquement dédié » et un grand nombre de phrases de ce livre sont les leurs. Jean Baptiste avec qui je correspondais est décédé en 2017. Puisse ce livre l’aider à obtenir une reconnaissance bien méritée.
I. Les objectifs
En France, la crise économique actuelle se traduit en pratique surtout par un chômage élevé.
L'emploi pour le salaire qu'il permet, est donc aujourd'hui l'objectif numéro 1 que nous demandons au gouvernement de respecter. Comme lors de chaque élection présidentielle, l'emploi devient ou redevient l'objectif numéro un des hommes politiques, la première préoccupation des Français. François Hollande comme les autres, annonçait en 2014 qu'il ne se représenterait pas en 2017 si le chômage ne baissait pas d'ici-là.
1.1. L'emploi
La politique économique retient quatre objectifs prioritaires que les économistes appellent depuis les travaux de Kaldor (1971), le Carré Magique. Les quatre angles de ce carré représentent les quatre objectifs principaux d'une économie saine, la croissance (stimuler la production et le revenu national considéré comme le garant d'une amélioration du bien-être des individus) ; le plein emploi (utiliser au mieux tous les facteurs de production disponibles pour obtenir une baisse du chômage) ; la stabilité des prix (limiter l'inflation) et l'équilibre de la balance commerciale (équilibrer les entrées et les sorties de biens, de services, de revenus et de capitaux avec le reste du monde).
L'emploi est devenu pour la première fois, un des objectifs prioritaire au début du XXe siècle. Il fut parfois mis en balance au cours de l'histoire avec la lutte contre l'inflation ; l'équilibre financier de la balance commerciale ; la croissance ou la réduction des inégalités.
L'inflation n'est plus un problème pour le moment, mais gardons à l'esprit que la stabilité des prix est un facteur essentiel du maintien du pouvoir d'achat des ménages. La stabilité des prix est favorable à l'emploi, car les entrepreneurs sont toujours plus actifs quand cette stabilité les aide à entrevoir leurs profits. L'expérience des dernières années montre que ce sont les pays dont le taux d'inflation est le plus faible, qui présentent une dynamique d'investissement et de création d'emplois plus forte. La stabilité des prix est une condition nécessaire, mais pas suffisante pour combattre le chômage, elle contribue à la cohésion sociale et à la stabilité politique.
La croissance et la réduction des inégalités vont de pair avec le plein emploi (au moins jusqu'à ce qu'il soit atteint). Reste l'équilibre financier de la balance commerciale dont nous reparlerons. Cet objectif de plein emploi fut aussi dépassé en temps de guerre quand les objectifs de sécurité intérieure et extérieure le supplantèrent assurément.
Le droit au travail apparaît dans la constitution de 1946 et dans la charte des Nations Unies. « Toute personne a droit au travail, au libre choix de son travail, à des conditions équitables et satisfaisantes de travail et à la protection contre le chômage. » Art.23 de la déclaration des Nations Unies de 1948.
À l'échelle d'un pays, d'un État comme celui de la France, les priorités sont donc de maintenir l'ordre social, la paix sociale et la stabilité des prix afin que les échanges de biens et services puissent se faire de façon optimale. Et l'optimal visé en France, aujourd'hui, c'est donc le plein emploi.
Les raisons de ce choix sont les suivantes : l'emploi à lui seul ou presque assure l'ordre social, une distribution d'argent par les salaires, des recettes pour l'État par les taxes et de moindres subventions (dépenses) de la part de l'État pour les chômeurs par exemple. Enfin l'emploi peut aider chacun à trouver sa place dans une société, favorisant l'insertion.
Ce plein emploi ne peut être obtenu que grâce à la multiplication des échanges de biens et services (légumes, voitures, coiffeur, études, justice, médecine...) qui nécessitent et permettent la création d'emplois. Tous les emplois consistent soit à imaginer, soit à fabriquer, soit à vendre ou acheter par un échange ces biens ou services contre de l'argent, qu'ils soient indispensables ou parfois futiles.
1.2. Les échanges
L'économie est liée au penchant naturel de l'Homme à réaliser des échanges. Cette pulsion d'échanges crée la division du travail qui elle-même permet une distribution des tâches jugées nécessaires à la production des biens et services pour la population.
Nous sommes passés progressivement d'une économie domestique dans laquelle les échanges (alimentation, soins...) se faisaient au sein même de la « famille » sans que la monnaie soit indispensable, à une économie de marchés que l'on qualifie de monétaire tant la monnaie est devenue indispensable pour les échanges. La monnaie sera dans mon propos toujours synonyme du mot argent.
Nous venons de le voir, le but recherché par l'État est l'augmentation des échanges (synonyme de croissance économique) puisque sans augmentation des échanges (si nous n'échangeons plus de biens ou de services, il n'y aura plus de « marchands » de biens ou de services), seul un partage du temps de travail pourrait entraîner une augmentation de l'emploi. Nous comprenons mieux pourquoi l'histoire humaine jusqu'à nos jours nous a conduits vers cette organisation de vie, ce style de vie nécessitant des échanges permanents entre nous tous. Les économistes ont très vite compris aussi l'intérêt des échanges. Ils ont même voulu faire une science de cette étude des échanges, de la gestion de ces échanges. Comment les améliorer, les faciliter, les encourager ?
Autant de questions que les économistes n'ont cessé de se poser. Soutenir les échanges pouvait s'appeler soutenir l'activité économique et bien sûr aussi soutenir la croissance (du nombre d'échanges).
Ajoutons que la croissance quand cela n'est pas précisé, correspond dans le langage commun comme dans celui des économistes du reste, à la croissance du produit intérieur brut (PIB) que nous pouvons considérer comme la croissance ou l'augmentation des échanges de biens et services.
Pourquoi entendons-nous tant parler de cette croissance ? Pourquoi tous les politiques la recherchent, parfois avec les dents ?
Pour diverses raisons, qu'il convient d'entendre :
• la croissance est considérée (à tort ou à raison) comme un signe de bonne santé économique ;
• la croissance étant celle des échanges, elle permet de soutenir l’emploi ;
• si la croissance augmente, c'est-à-dire que le PIB augmente, alors le rapport Dette/PIB diminue. Et c'est ce rapport qui intéresse les autorités financières. À tort, selon certains pour qui, étudier le rapport d'un flux (le PIB) sur un stock (la dette) ne semble pas logique. Les traités européens ont fixé ce rapport à 60 % maximum (bien qu'il soit environ de 90 % en Europe …) ;
• la croissance, c’est-à-dire l'augmentation des échanges amène des revenus fiscaux pour l'État.
Le débat qui existe sur la croissance ou même la décroissance est celui des conséquences climatiques et énergétiques des échanges entrepris. Les échanges des biens ou services dont la fabrication aurait comme conséquences de polluer la planète ou d'épuiser ses ressources non renouvelables sont à proscrire au maximum. Il existe toute une sphère d'échanges de biens et services utiles et disponibles dans ce qu'il est commun de nommer la transition énergétique. La santé est un autre exemple d'échanges infinis, l'éducation aussi...
Nous privilégions les actions qui permettent d'avoir plus d'argent sans faire attention à la manière dont nous gérons les ressources épuisables, alors que l'argent lui, n'est pas épuisable ! Nous ne pourrons plus, nous ne devons plus faire passer le profit avant l’environnement. Le profit...d'argent, argent que nous pouvons fabriquer si facilement, sous certaines contraintes mais non polluantes...C'est le coût énergétique et climatique des échanges qu'il faut baisser, puisque celui-ci ne pourra suivre indéfiniment la croissance démographique sans mettre en péril le climat de la planète. Mais personne ne veut freiner la croissance des échanges de services.
L'objectif numéro 1 finalement, devient alors : augmenter les échanges jusqu'à diminution du chômage.
Pour réaliser un échange, il faut une offre de biens et services ainsi qu'une demande de ces mêmes biens et services. Pour augmenter ces échanges, nous devons donc améliorer l'offre et la demande de ces biens ou services.
L'offre de biens et services provient essentiellement des entreprises, moteurs au sein de la société en ce qui concerne l'innovation, la recherche, la créativité et donc d'emploi. Aider les entreprises à produire, à offrir, c’est-à-dire réaliser une politique de l'offre, nécessite de :
• rendre la main d'œuvre disponible ;
• rendre le travail plus flexible pour licencier plus facilement afin de pouvoir embaucher plus facilement ;
• diminuer le salaire des employés ;
• diminuer les impôts sur les bénéfices de ces entreprises ;
• diminuer les cotisations sociales patronales ;
• donner ou prêter de l'argent aux entreprises ;
• diminuer le prix des matières premières.
La demande de biens et services quant à elle, dépend de la volonté des citoyens d'acheter des produits, d'investir et bien sûr la demande dépend aussi de la quantité d'argent, des moyens financiers dont les citoyens disposent. Pour favoriser la demande, c’est-à-dire réaliser une politique de la demande, il conviendrait :
• d'assurer des salaires confortables, permettant d'augmenter les moyens financiers de la demande ;
• d'assurer que l'ambiance socio-économique ne nous pousse pas à conserver bien au chaud le peu d'argent que nous avons au cas où...mais bien à le dépenser. Il s'agit de convaincre les ménages de ne pas thésauriser par crainte de l'avenir ;
• de diminuer les impôts des ménages.
• de baisser les taux d'intérêt des banques pour encourager les emprunts bancaires.
Certaines de ces conditions jouent sur l'offre sans intervenir sur la demande, comme les subventions publiques, si nous estimons qu'elles ne se font pas aux dépens d'autres secteurs.
D'autres accentuent l'une aux dépens de l'autre, comme la variation des salaires par exemple, qui favorise la demande si les salaires augmentent, mais diminue l'offre des entreprises qui ont du coup moins à offrir, car l'augmentation des salaires pourrait les empêcher d'embaucher plus pour produire plus.
Pourquoi recherchons-nous un équilibre entre l'offre et la demande des biens et des services ?
C'est surtout la stabilité de cet équilibre et celle des prix qui est importante afin que les entreprises puissent prévoir, anticiper la demande et ajuster leur offre à celle-ci sans crainte que l'argent qu'elles ont prévu de recevoir à la vente (pour le remboursement des investissements et les profits envisagés) ne soit réévalué à la baisse en cas d'inflation. Ainsi les entreprises assurées de pouvoir réaliser leurs projets pourront créer des emplois.
Qu'est ce qui permet l'équilibre entre l'offre et la demande de la production et au final des prix ?
Quel est le rôle ou l'influence de l'argent ? Quelles sont les conséquences de la présence de l’argent, de sa quantité, de sa qualité (nous verrons cela avec son taux de change), de son coût (taux d'intérêt) ou de sa vitesse de circulation ?
C'est toute l'histoire de ces questions que je tente de résumer ici. Du contrôle, par l'État communiste, de la production planifiée, de la monnaie et des prix d'un côté, aux marchés concurrentiels et à la finance dérégularisée de tradition néoclassique de l'autre, où le mécanisme d'équilibrage s'opère à travers les prix relatifs (le prix d'un bien par rapport à un autre), par la loi de l'offre et de la demande, le consensus économique n'est pas trouvé.
L'augmentation des moyens financiers de la demande améliore … la demande, mais quel rôle joue cette augmentation des moyens financiers de la demande sur l'offre ? L'augmentation de la quantité d'argent doit-elle toujours faire craindre une hausse des prix qui annulerait ses bienfaits sur la demande ?
L'argent permet la production, mais la relation entre la quantité d'argent investie et la production réalisée et surtout échangée n'est pas directe. L'équilibre dépend surtout du niveau de l'offre. Si tous les moyens de production ne sont pas employés, l'augmentation des moyens financiers, c’est-à-dire de la demande n'entraîne pas systématiquement de hausse des prix. La masse monétaire n’a aucune incidence sur les prix dès lors que l’offre nouvelle (réalisée par les moyens de productions, les chômeurs et l'argent, non employés jusque-là) fournit la nouvelle demande, c'est-à-dire une demande non utilisée jusque-là mais permise par l'augmentation des moyens financiers.
Par contre, si l'offre ne peut pas répondre à l'augmentation monétaire et à une demande accrue, l'inflation peut apparaître avec comme conséquences :
• la baisse du pouvoir d'achat des consommateurs, qui conduit à une baisse de la consommation et de la demande et donc à une baisse de la production et de la croissance ;
• faute d'un taux d'inflation maîtrisé, les entreprises manquent de visibilité sur le long terme et reportent leurs projets d'investissement ;
• les épargnants ayant effectué des placements à taux fixe (non indexés sur l'inflation) et les emprunteurs ayant souscrit des prêts à taux variable sont pénalisés.
Les prix sont supposés refléter la rareté et équilibrer l'offre et la demande. C'est la théorie actuelle de « L'équilibre général », qui dans son principe, n'admettrait les déséquilibres qu'en courte période, car la flexibilité de tous les prix se charge de ramener l'équilibre à long terme. L’économie serait dotée de mécanismes auto-régulateurs. Mais comme tout le monde a pu le constater avec les récentes bulles du marché des actions et de l'immobilier (amplifiées par l'augmentation des prêts contre collatéral, notre maison hypothéquée par exemple), les prix en hausse dans les marchés financiers, où nous aurions pu penser que la loi de l'offre et de la demande s'appliquerait, peuvent générer des quantités demandées accrues, et non pas réduites. Michel Aglietta explique : « Dans le cadre du marché ordinaire, en cas de hausse importante du prix d'un bien, nous assistons à une diminution de la demande et à une augmentation de l'offre, ce qui crée un nouvel équilibre. Au contraire, dans le cadre d'un crédit contre collatéral, la garantie repose sur l'anticipation de la hausse de la valeur du bien, qui sera saisi en cas de faillite du débiteur. Nous n'avons donc pas à s'intéresser aux revenus du débiteur par rapport au montant de sa dette, si nous anticipons la poursuite de la hausse du prix de l'actif financé par le crédit. (…) La demande de crédit ne peut dès lors qu'augmenter avec le prix, au lieu de baisser. En effet, la bulle financière permettant de réaliser l'anticipation, si la bulle est appelée à durer indéfiniment, la valorisation s'accroît avec elle : la demande de crédit augmente puisqu'elle finance l'anticipation. L'offreur fait le même raisonnement, espérant, en cas de difficultés du débiteur, revendre avec profit le collatéral. Dans une telle logique, l'offre et la demande sont corrélées dans le même sens, si bien que le taux d'intérêt ne peut plus équilibrer le marché ».
Nous le savions depuis la controverse des deux Cambridge des années 1960 entre classiques et néoricardiens. Les plus sophistiqués modèles mathématiques d'équilibre général des classiques ne peuvent démontrer l'accomplissement de l'équilibre de l'offre et de la demande par les changements de prix (ni des salaires), ce qui signifie que les changements de prix ne peuvent pas en général remettre la demande en phase avec l'offre. (Marc Lavoie)
« Dès que l’on admet que c’est l’incertitude des anticipations qui guide les comportements économiques, l’équilibre perd sa pertinence et l’histoire prend sa place ». (Robinson, 1974).
Pour autant, si le but choisi par l'État est de créer une société confiante en elle-même et en l'avenir, dans laquelle les échanges de biens et services permettent une satisfaction des désirs individuels et collectifs dont le plein emploi, alors il nous faudra se concentrer sur l'équilibre entre l'offre et la demande de ces biens et services.
Toutes les crises économiques sont synonymes de perte d'emploi et de chômage. Elles sont forcément liées à un problème entre les moyens de production de l'offre de biens et services et les moyens financiers de la demande de ces biens et services.
Un choc sur l'offre (une chute brutale de l'offre) peut être lié à une catastrophe naturelle ou non, ou à des décisions politiques, qui détruisent les moyens de l'offre de la production (les hommes, les infrastructures et les machines...).
Un choc sur la demande tient surtout au climat social, économique et politique.
Chaque action qui influe négativement sur l'offre ou la demande d'échanges est une cause en soit de baisse de croissance et donc d'augmentation du chômage. Certains sont convaincus devant la crise qu'il faut surtout privilégier l'offre, d'autres surtout la demande.
Toutes les conditions qui permettent de favoriser l'offre ou la demande ont toutes un rapport avec l'argent. L'argent est à ce jour indispensable pour réaliser les échanges qui entraînent l'emploi.
II. L'argent
Si nous tentions rapidement de citer les principaux problèmes (sans ordre d'importance) à traiter en France, nous trouverions aussitôt, l'agriculture, les actionnaires, le modèle de l'Allemagne, la banque centrale européenne (BCE), les banques, les bulles, le chômage, le capitalisme, la culture, la constituante, le climat, la dette, les conditions de travail, le déficit extérieur, le déficit public, les dépenses publiques, la défense, la déflation, la dévaluation, l'éducation, l'énergie, le dollar, l'emploi, l'euro, l'Europe, l'épargne, la finance, la fiscalité, le financement de l'État, la Grèce, les guerres, nos hommes politiques, l'immobilier, les inégalités, l'inflation, l'industrie, les relations internationales, la justice, le cash, le libre-échange, le manque d'argent, l'offre et la demande, la pauvreté, les paradis fiscaux, la planète, les produits dérivés, les prix, le protectionnisme, la regulatory capture, la régulation financière, les ressources naturelles, le racisme, les retraites, la recherche, la sécurité, la spéculation, les salaires, le SMI, le SMIC, le sport, la santé, les taux d'intérêt, les taux de change...
Les problèmes principaux à l'échelle de la planète dont nous souffrons sont la pauvreté, le chômage, la faim, la maladie, l'accès à l'éducation, le climat, les conditions de travail, l'insécurité et la dette publique (et bien sûr privée).
Tous ces problèmes cités ont un rapport avec l'argent. Si ce dernier n'était pas un souci, tous les exemples cités pourraient à défaut d'être immédiatement résolus (il faut aussi de l'imagination, du travail, du talent...), être en voie de l'être.
Le problème général, la cause des causes est liée à l'argent, et peut être plus précisément au rapport que nous avons avec cet argent, lié lui-même à la conception que nous nous en faisons.
Nous ne pouvons faire abstraction de la psychologie, de la philosophie, de l'histoire, de l'ethnologie, de la sociologie, de la géographie, de l'anthropologie quand nous parlons de monnaie ou d'argent. Voir le problème de l'argent uniquement à travers le prisme de l'économie serait aussi une erreur tout comme penser que la monnaie est la solution aux problèmes d'inégalités, de mensonges, de corruptions, d'escroqueries etc. Imaginer qu'en bidouillant des chiffres dans des ordinateurs, nous allons pouvoir régler quoique ce soit et faire pousser des carottes pour tout le monde me paraît même un peu naïf écrivait un internaute anonyme.
Mais parler de financement fait bien sûr immédiatement intervenir la notion de monnaie, d'argent. L'argent qui représente dans nos systèmes économiques le carburant nécessaire pour que le système fonctionne, pour que les échanges se fassent et le plein emploi avec.
Pourquoi certains encouragent sa distribution quand d'autres pensent à la restreindre ? Que représente cette monnaie qui déchire les avis, les courants de pensée des différentes écoles économiques ? Qu'est-ce que l'argent ? D'où vient-il ? Qui le fabrique ? Comment ? Où va-t-il ? Que fait-il ? Qui contrôle ?
2.1. Définition et rôle
La lecture de la littérature économique sur la monnaie, est assez étonnante. Nous y apprenons qu'il n'existe pas de consensus ni parmi les économistes ni chez les autres sur la définition de la monnaie, de l'argent. Les pièces de monnaies, les billets, les chèques, les comptes en banques, les crédits bancaires, les actions, les bons du Trésor, les obligations, les différents titres, l'or... Sont-ils tous de la monnaie ?
Tenter de définir la monnaie évoque à la fois des modalités comptables et financières d'un côté et des ressorts psychologiques et sociologiques de l'autre. Son origine reste floue, et pour cause, il exista probablement dans des temps pour lesquels nous n'avons aucune trace. L'argent est un des liens qui nous servent à vivre ensemble, dans le mode de vie que nous avons, nous les humains, « choisi », ce mode particulier de division du travail.
Les productions des biens et des services peuvent être réalisées par le privé ou par l'État, là n'est pas le problème, le pays pourrait décider, au mieux par des assemblées constituantes, quelles activités seraient confiées à l'un ou à l'autre. Toujours est-il qu'en face de ces services produits, il faut disposer de monnaie, c’est-à-dire d'argent pour les échanger. Cet argent, si nous voulons l'utiliser comme moyen d'organiser nos échanges, il faut bien au départ que quelqu'un le fabrique, le crée. C'est de l'huile dans les rouages de notre économie, de notre organisation au fil du temps (toi tu enseignes, lui il soigne, moi je cultive...), faite d'échanges multiples que nous appelons « division du travail » ou des tâches. Ce sont les échanges qui nous différencient des animaux, « on n'a jamais vu un chien échanger son os contre autre chose » (Adam Smith).
Le travail qui amène de nouvelles richesses (téléphones, pétrole, services ...) permet certes à celui qui les vend de gagner de l'argent qui vient de l'acheteur, mais ne crée pas en soi de l'argent. Non, il faut avoir fabriqué de l'argent un jour pour pouvoir fabriquer d'une part et acheter d'autre part (échanger) ces richesses.
Beaucoup confondent ces « richesses » créées par le travail avec l'argent. Le travail crée des richesses qui permettent de gagner de l'argent, si celui-ci a été fabriqué auparavant par quelqu'un (ou alors c'est une promesse de payer), mais ce n'est pas le travail ni les richesses créées qui « fabriquent » ou qui entraîneraient de facto l'apparition de l'argent. Sans argent fabriqué, sans décision ou autorisation de quelqu'un de le fabriquer, du moins de le créer sous une forme virtuelle (cet argent a bien été fabriqué un jour !), les richesses créées ne valent rien puisque privées du moyen de les échanger (ou alors nous revenons au troc).
Créer des richesses dans un pays, au sens où certains l'entendent, n'enrichit pas ce pays directement. Ces richesses « autorisent », ou donnent la possibilité au pays de fabriquer de l'argent (selon le système qu'il a choisi) au prorata des richesses produites à vendre afin de créer des emplois (dans la production, la vente, l'achat des biens et services).
Les réflexions des uns et des autres ont permis de trouver au final plusieurs rôles à l'argent. C'est un lien social, un moyen d'échange plus pratique que le troc, une réserve de valeur ou une valeur de réserve, une unité de compte, un moyen de créer des marchés par les impôts par exemple, un moyen d'obtenir des services, une convention qui facilite la vie économique, une présence, une information, une information relative à sa présence (Paul Jorion), un pouvoir. Nous pourrions bien vivre sans, mais il faudrait bien sûr repenser certaines choses....
Mais dès son origine, la monnaie est ce dont le prix ne varie pas. À première vue, l'idée semble géniale : impossible de se tromper sur la valeur de la chose : 1 euro, c'est 1 euro. C'est tellement mieux que de réfléchir à un prix dans ce que l'autre peut troquer, chacun ayant des choses différentes à troquer, et chacun n'ayant pas forcément ce que nous désirons à ce moment obtenir, ni ce que nous pensons pouvoir facilement troquer à nouveau avec un tiers.
Pourtant cette « simplicité initiale » recèle des difficultés redoutables. Comme nous le verrons, les luttes idéologiques les plus âpres furent menées pour savoir si cette facilité est bonne et comment l'utiliser, des gouvernements entiers s'y perdirent, des régimes en furent effacés, des civilisations menacèrent de disparaître (Bersac).
2.2. Son origine et son histoire
2.2.1 L'origine de l'argent sous deux formes, virtuelle et physique
Nous pourrons peut-être un jour nous passer d'argent, mais pour le moment et depuis la nuit des temps, « la monnaie n'a jamais été inventée, ce n'est pas une chose, c'est une façon de comparer les choses mathématiquement, proportionnellement, de dire que 1 de X équivaut à 6 de Y. Elle est probablement aussi ancienne que la pensée humaine ». (Graeber).
Dans l'histoire, l'argent a pu prendre mille différentes formes, parfois virtuelle, une « ardoise » virtuelle laissée dans une taverne pourra être payée à la prochaine moisson en orge ou en tout ce que vous voulez ; parfois physique, le sel en Abyssinie, les coquillages sur la côte de l'Inde, la morue sèche à Terre-Neuve, le tabac en Virginie, le sucre en Inde occidentale, le fer à Sparte, le cuivre dans la Rome antique. La monnaie s'est en général incarnée dans le bien le plus précieux de la société, celui qui était alors offert aux Dieux, le bœuf dans la Grèce Antique, l'argent et l'or après (Graeber).
Si la monnaie naît avec la pensée humaine, ses premières représentations que nous avons retrouvées évoquent la Mésopotamie au IVe millénaire avant J.C. Dès que nous retrouvons les premières traces d'écriture, nous découvrons alors en même temps ces tablettes qui enregistrent des crédits et des débits, des rations distribuées par les temples, des fermages dus pour la location des terres du temple, chacune de ces valeurs est spécifiée très exactement en grains et en argent métal.
La monnaie même virtuelle permet de comparer, mesurer (la valeur, la moralité parfois), dédommager (des crimes, des guerres, des offenses, des accidents, des délits...), échanger facilement (des esclaves, des marchandises, des services), rembourser les dettes, officialiser les rachats,
C'est l'âge des premiers empires agraires (3500-800 av. JC), la monnaie est une monnaie virtuelle de crédit, les métaux sont dans les temples ou monastères.
L'apparition des pièces de monnaie est bien plus tardive (800 av. JC-600 après JC). La monnaie est métallique, en même temps en Lydie avec Pythagore (570-495 av. JC), en Inde avec Bouddha (563-483) et en Chine avec Confucius (551-479). Les métaux sortent des temples, pillés. Ils sont taillés en pièces, peut-être pour payer les soldats ? (Graeber)
Toujours est-il que la monnaie fut probablement donc d'abord virtuelle, puis physique pour ensuite cohabiter sous ces deux formes, en proportions différentes selon les époques. La monnaie est virtuelle au départ peut-être parce qu'elle n'existe pas (encore) physiquement. C’est-à-dire que personne encore n'a songé à la représenter par quelque chose de physique. C'est une façon de penser, de mesurer, de comparer. Nous ne pouvons pas toucher un euro, pas plus qu'un litre ou un mètre cube...
La monnaie devient pourtant en partie physique et au final métallique pour des raisons pratiques. La monnaie virtuelle quant à elle est une promesse de payer, c’est-à-dire d'échanger cette monnaie avec un bien ou un service. Mais le métal est transportable, internationalement reconnu, ne s'use que très lentement, libère de la monnaie virtuelle, surtout si vous êtes un commerçant étranger qui repart au loin et qui risque de ne jamais revoir cette monnaie virtuelle et le plus souvent locale.
La monnaie n'est qu'en partie métallique seulement, car le peu de quantité de métal disponible risque de contraindre la somme totale de monnaie nécessaire à la croissance (des échanges et donc de l'emploi). Il est donc nécessaire de fabriquer de l'argent sous forme virtuelle en plus de celui déjà existant physiquement.
Au Moyen-Age (600-1450), la monnaie existe sous ses deux formes, surtout virtuelle et de crédit. L'or est retourné dans les lieux de culte.
La monnaie, et toutes les pensées qui vont avec, ne sont pas encore au cœur des réflexions politiques, même si les philosophes et les savants arabes ont déjà beaucoup réfléchi à ces questions.
Aux premiers temps de la monarchie capétienne, le roi est seulement le premier des nobles. Comme les autres barons du royaume, il vit des droits seigneuriaux et des produits qu'il tire de ses domaines personnels dont il a hérité ou qu'il a gagné à la guerre. Le roi se contente des revenus de ses domaines pour subsister et entretenir sa cour. Son autorité découle de l'ordre féodal. Toutes les monnaies sont locales, baronales et le roi respecte les privilèges monétaires de ses vassaux. Pour la guerre, il convoque le ban et l'arrière-ban : ses vassaux se mettent à sa disposition pendant quarante jours avec leurs pages et leurs chevaliers. Le roi n'a donc que des ressources et des besoins modestes. Comme les seigneurs, il peut aussi prélever des péages ou des taxes sur l'usage de « banalités » (fours, moulins...). Pas d'impôts ni de taxes, si ce n'est des contributions exceptionnelles que l'on réclame aux bourgeois ou à l’Église en faisant valoir l'urgence du moment et l'intérêt général, mais selon une tradition qui remonte à l'Antiquité romaine, il était inconcevable d’imposer une taxe de quelque type que ce soit sur les revenus des propriétaires...(Marc Fourny).
L'idée de l'Église est celle de Thomas d'Aquin, la monnaie est faite pour l'utilité de la communauté. Nicole Oresme (1320-1382) affirme : « Le Prince est le régulateur et non le propriétaire de la monnaie. Est tyran et non Prince celui qui tire un gain de la monnaie »”.
Nous retrouvons l'idée scolastique de la monnaie comme bien commun qui ne doit pas être accumulée par un individu et qui ne peut rapporter intérêt. Cette idée de monnaie comme « bien social » ne devant pas être accumulée individuellement sera reprise plus tard par Quesnay. Turgot s'y opposera complètement en développant l'accumulation individuelle de la monnaie comme non seulement possible, rentable, mais surtout bénéfique pour la société. (Le Héron)
2.2.2. Le prince et le politique remplacent les Dieux, l'impôt remplace les sacrifices
La naissance des États-nations se fait avec la prise en main de la gestion de la monnaie par l'État lui-même. La montée de l'économie et de la monnaie métallique est aussi celle de la grande aventure étatique. Le politique qui, dans ce type de monde, prend la place des Dieux, bénéficie du statut de ces derniers et accapare leur position de créancier infini : l'impôt se substitue, au moins partiellement, aux sacrifices envers les divinités. Il y a même parfois concurrence ou complémentarité, et Périclès racontait qu'il fallait (nécessité de la guerre oblige) prélever sur les offrandes et objets sacrés de Délos de quoi financer les armées.
Les « entrepreneurs politiques » sont ainsi, comme les Dieux, des créanciers, et les modes de remboursement restent diversifiés : dette de vie, esclavage, dépendances diverses, impôt en nature, mais aussi impôt monétaire. Et plus les prélèvements sont liquides et plus leur « pouvoir d'achat » est grand, notamment vis-à-vis d'étrangers, individus simples mercenaires, voire puissances politiques étrangères, connaissant la même aventure.
Le métal précieux doit donc logiquement devenir « équivalent général », se substituant progressivement à nombre d'autres formes de prélèvements. Les princes deviennent ainsi les personnages centraux d'une circulation monétaire plus moderne, celle qui initie l'âge économique de l'humanité. Battre monnaie devient un attribut de la souveraineté. Mais en même temps la vocation du métal est d'être dissimulé et thésaurisé : la guerre peut se manifester à chaque instant et le potentiel de récession du métal est ainsi récurrent. C’est-à-dire que si un pays ne possède pas assez de métal, sa production économique sera freinée. La centralité monétaire est donc fondamentale. Les princes doivent y veiller, empêcher si possible l'exportation du métal (qui, par exemple, va saigner Rome et contribuer à son effondrement) et surtout se construire un monopole de la frappe : les hôtels des monnaies. Pendant des siècles, les rois, les princes, les cantons et les villes payent une partie de leurs dépenses avec les pièces de monnaie qu'ils ont eux-mêmes battues. Ils profitent du bénéfice de la création monétaire (terme technique : seigneuriage), à savoir de la différence entre la valeur faciale de la monnaie et le coût de sa production.
La sélection du métal est aussi un fardeau pour le prince. D'un côté elle affirme sa puissance et son pouvoir de prédation sur les sujets endettés ; de l'autre, il faut en réguler le flux si l'on ne veut pas faire face à une pénurie, source de récession ou, à l'inverse, risquer la méfiance résultant d'une surabondance (Jean-Claude Werrebrouck).
Le temps des dettes royales commence au XIIIe siècle en France : l'État emprunte, s'endette et augmente les impôts avec Saint Louis (1226-1270), traditionnellement connu pour être le premier roi de l'endettement, des impôts et des taxes.
Il fut suivi, parmi les grands rois emprunteurs, par Philippe le Bel (1285-1314), qui adopte comme autres solutions d'écorner la monnaie (équivalent à une dévaluation), de rançonner et pratiquer l'extorsion des biens de banquiers lombards, des financiers juifs et des Templiers (1307) pour récupérer une partie de ses biens et combler le déficit du Trésor pour plusieurs années. Louis XIV en fera de même en 1661 avec Fouquet lui confisquant ses biens, alors que les besoins du royaume ne cessaient d'augmenter (Fourny).
La conjonction d'une pénurie de métal par épuisement ou perte de contrôle de mines, conjuguée à des résistances croissantes des sujets, peut amener le prince à « tricher » au niveau des hôtels des monnaies. Ainsi, en France le mandement royal de 1358 affirme sans pudeur que l'on doit préférer la monétisation (la fabrication de nouvelles pièces par les hôtels de monnaie) à l'impôt et que le roi doit mobiliser les rentes qu'il tire de la frappe. Et si les sujets s'avisent de cette politique de dilution (fabriquer des nouvelles pièces entraîne une dépréciation, c’est-à-dire une diminution de la valeur des pièces existantes), le prince dispose d'autres expédients, par exemple l'obligation de renouvellement plus rapide de la frappe des monnaies anciennes, ou l'émission d'une nouvelle monnaie, voire la simple vente des hôtels des monnaies lesquels deviennent des charges publiques pour une bourgeoisie financière en voie de constitution (Werrebrouck).
L'impôt permanent apparaît en France le 2 novembre 1439 sous la forme d'une ordonnance promulguée à Orléans par Charles VII et destinée à financer une armée royale permanente.
2.2.3 La fin du monopole de l'État sur la monnaie, De l'État créancier à l'État débiteur...
Après 1492, les empires reviennent et avec eux les devises en or et en argent.
La monopolisation de la création de l'argent par ce qui est le secteur public naissant, ne peut être parfaite et des agents issus de ce qui est déjà le secteur privé pourront, eux aussi, avoir accès au métal. Ils feront naître des institutions nouvelles appelées banques et feront ainsi émerger un pouvoir financier concurrent du pouvoir politique.
L'histoire du renversement partiel de la dette publique pour en arriver à sa forme moderne est celle d'un basculement du pouvoir : l'entrepreneuriat politique étant amené à céder progressivement certaines de ses prérogatives de puissance publique au secteur privé.
La perte du monopole sera d'autant plus grave, que les princes en concurrence politique entre eux, n'ont le plus souvent que la guerre pour la réguler. Le coût de régulation dépassant souvent le propre pouvoir de création de monnaie s'additionnant aux prélèvements classiques, il faudra que les États correspondants empruntent auprès du secteur privé. Nous avons là le début du renversement de la dette publique, avec des États devenus débiteurs alors qu'ils sont, historiquement et donc presque génétiquement, d'essence créancière (Werrebrouck).
Les premières « obligations » de la ville de Paris (les rentes de l'Hôtel de ville) apparaissent en 1522. Ce sont les premières rentes perpétuelles. Cet instrument avait été choisi pour contourner l'interdiction de l'usure faite aux catholiques par la papauté. Le renoncement au capital du créancier permettait de rendre religieusement acceptable cette mesure. Le XIXe siècle sera plus tard l'âge d'or de la « rente ».
C'est alors le placement le plus recherché par la bourgeoisie triomphante. Quiconque à un capital le place en rente et l'on ne mesure plus sa fortune qu'en regardant les sommes que l'on détient en rente à 5 %, autrement dit non pas le capital placé, mais les intérêts versés par l'État et à vie.
Balzac introduit souvent ses personnages en indiquant qu'ils ont cent ou deux cent mille francs « de rentes », autrement dit qu'ils reçoivent cette somme en intérêt de l'État chaque année (Romaric Godin, La Tribune).
Le rôle de l'État est alors d'assurer pour la bourgeoisie et les rentiers, la liquidité de la dette publique, c’est-à-dire un déficit public pas trop important pour éviter la banqueroute, pas trop faible pour maintenir la dette publique comme une rente... Le déficit est donc demandé par le marché ! ! !
L'État peut aussi tenter de réaliser de beaux mariages. François Ier marie son Fils Henri II à Catherine de Médicis en 1533 et récupère ainsi 100 000 écus d'argent et 28 000 en bijoux pour remplir les coffres royaux. Henri IV se marie en 1600 avec une lointaine cousine de Catherine de Médicis et empoche ainsi une somme de 600 000 écus d'or dont la moitié pour rembourser les banques... Médicis...
Les défauts de paiement (Edouard III crée ainsi les faillites des banques des familles Peruzzi en 1343 et Bardi en 1345) sont une autre possibilité pour l'État de « rembourser », et la France en présente à huit reprises entre le XVIe et le XVIIIe siècle (dont 4 pour Louis XIV).
Le premier véritable emprunt public est lancé par François Ier en 1535, sous forme d'une rente perpétuelle.
En 1561, les finances royales sont dans une situation critique, avec 43 millions de livres de déficit. Le clergé doit assister le pouvoir royal pour l'amortissement de la dette royale.
La pratique de l'État de financer le remboursement de cette dette par création monétaire (émission de monnaie, typiquement en réduisant le poids de métal précieux dans les monnaies de même valeur faciale, pour fabriquer de nouvelles pièces) a souvent amené la population à douter de la valeur des pièces émises et à thésauriser les métaux précieux.
Face à la pénurie de métal, le prince sera progressivement amené à accepter que le secteur privé émette de la monnaie qu'il va être obligé de garantir en promettant la conversion de cette monnaie en monnaie que lui-même émet par sa propre banque, laquelle deviendra un jour Banque centrale. Concrètement les banques vont émettre de la monnaie, au-delà de la réserve métallique et les papiers correspondants seront parfaitement convertibles dans la monnaie définie par le prince. La Banque Centrale classique est née (XIXe siècle) et se trouve déjà être à l'interface entre les entrepreneurs politiques (le prince) et la finance. Elle facilite grandement les échanges en intervenant sur le marché monétaire et en garantissant la bonne circulation de la monnaie et des crédits, et en même temps elle reste le fournisseur principal du Trésor dans ses besoins de financement (Werrebrouck).
On comprend dans ces conditions toute l'attention des premiers entrepreneurs politiques envers la monnaie ainsi inventée : monopolisation des mines de métal et des hôtels des monnaies (signes annonciateurs encore des premières banques centrales), teneur en métal précieux (l'Aloi) des pièces frappées à l'effigie du prince, veille constante de l'abondance monétaire pour lutter contre la « trappe à monnaie », phénomène récurrent en raison de la fonction réserve de valeur de la monnaie.
En 1609, la Banque d'Amsterdam prend en dépôt les différentes monnaies métalliques que lui apportent les commerçants, et met en circulation des billets. Ce sont les premiers billets de...banque de l'histoire (Michel Lasserre)
Le montant de billets émis correspond à la valeur du métal déposé à la banque, les billets se substituent simplement au métal et ne sont pas une véritable monnaie qui s'ajoute à celui-ci. Le métal précieux déposé est la contrepartie des billets, et ces derniers sont détruits quand le déposant récupère son or ou son argent.
Les choses changent en 1656 quand la Banque de Stockholm adopte une nouvelle technique, elle émet toujours des billets contre la valeur du métal précieux qu'elle prend en dépôt, mais elle émet un supplément de billets qui sont utilisés pour escompter des « effets de commerce », de la monnaie virtuelle...
La pratique de l'escompte était déjà utilisée par les banques, mais jusqu'à cette date la banque rachetait les effets contre de la monnaie métallique, et non contre un simple papier. Les billets de la Banque de Suède (qui remplace la banque de Stockholm en 1668) restent toujours convertibles en métal auprès de la banque, mais pour la première fois, une banque émet officiellement plus de billets qu'elle n'a de métal en réserve. Les billets émis ne se substituent pas totalement à la monnaie métallique, mais s'y ajoutent, et de la monnaie supplémentaire est ainsi créée.
La charge des finances de l'État tient alors à un équilibre délicat entre maintien de la confiance, remboursement des emprunts et financement des dépenses. La dette souvent très élevée de la France obéra la capacité française à s'endetter pour financer l'ost royal (l'armée royale) ou louer les services de mercenaires (la conscription, qui sera mise en place par la Convention nationale, n'existant pas encore) dans ses guerres contre les nations comme l'Angleterre. Celle-ci, beaucoup plus saine financièrement à partir du XVIIIe siècle, pouvait s'endetter à moindre coût.
Au XVIIIe siècle, les intérêts de la dette représentent la moitié des dépenses publiques en temps de paix, en raison de taux d'intérêt bien plus élevés que sur les autres marchés boursiers, et ce, malgré une dette moins lourde. Les hauts-fonctionnaires tentent d'y remédier par des innovations financières auprès des créanciers suisses et hollandais.
Que reste-il à l'État comme ultimes armes pour remédier aux déficits ? Fabriquer de l'argent comme Law en 1717 ou spolier les possédants encore comme en 1789... La dette royale est alors perçue comme excessive : elle sera l'étincelle qui mettra le feu aux poudres des autres problèmes accumulés (mauvaises récoltes des années 1788-1789, sous-production agricole structurelle) : le roi choisit de convoquer les États généraux, pour « faire les comptes et trouver des solutions », éviter la banqueroute générale et sauver son royaume. La Révolution héritera de cette dette.
Au moment de la révolution française la dette s’élève à 4 milliards de livres (plus de 80 % du PIB d'après des estimations), alors que les recettes de l'État n’excèdent guère 500 millions et que les dépenses atteignent 630 millions. Pour faire face à cette situation, les assemblées révolutionnaires décident l'égalité de tous devant l'impôt (rappelons que la dette venait en partie de l'incapacité de l'Ancien Régime à faire payer l'impôt aux privilégiés) et la vente au profit du pays des biens du clergé grâce notamment à l'émission d'assignats.
2.2.4. Les entrepreneurs politiques et la monnaie, une alternance État- entrepreneurs
Dès lors que les billets sont émis au-delà de la quantité de métal disponible, la contrepartie de cette monnaie n'est plus seulement du métal précieux, mais du crédit sur des « effets de commerce ». Cette pratique se répand au cours du XVIIIe siècle et se généralise au cours du XIXe siècle.
Bonaparte ramène dans les coffres de l'empire 46 millions de francs d'Italie en 1796 sur 240 millions de déficit de l'État, ce qui n'empêche pas en 1797, après la période révolutionnaire qui ne se prêtait pas à la collecte des impôts, quand la situation politique fut stabilisée, le Directoire de décider une banqueroute dite des deux tiers (des rentes perpétuelles), c'est-à-dire qu'il ne paya une rente que sur un tiers de la dette, le reste des rentes perpétuelles étant effacé.
Napoléon crée la Banque de France en 1800. C'est une banque privée dont il est lui-même actionnaire. Elle utilise bien entendu les méthodes de la Banque de Suède, d'autant plus que le prêt contre intérêt était devenu légal depuis la Révolution. Les billets émis sont d'un montant élevé, et destinés à circuler pour effectuer de gros règlements. Ils sont convertibles en or aux guichets de la banque, mais n'ont pas « cours légal » (ce qui signifie que nul n'est obligé de les accepter en paiement).
Le besoin de monnaie, face à la croissance de l'économie, ainsi que le désir d'une monnaie plus commode continuent à travailler la société et toutes ses composantes (État, entreprises, ménages, banques). Le papier n'est pas encore apprivoisé, mais il est de plus en plus utilisé, en suivant l'essor des banques et du crédit. Quesnay puis Adam Smith (1776) ont tous deux globalement approuvé le crédit privé, Smith y voyant un surcroît de garantie de sécurité.
Dans la deuxième moitié du XIXe siècle, les banques ont donc découvert l'affaire rentable de la création privée de monnaie, et il en résulte une prolifération de papier-monnaie. Avec la généralisation du crédit, se généralisent également les paniques bancaires. Devant l'immense gâchis de l'économie brutalement désarticulée, les libéraux redécouvrent leur hantise et s'adressent au seul acteur encore en lice pour assainir la situation : l'État. Leur pensée ne va pas loin, et se limite essentiellement à interdire le crédit plus ou moins complètement ou à juger ces crises comme inévitables et faisant partie de la souhaitable activité du marché. Les États calment les marchés financiers et récupèrent le seigneuriage (Bersac).
La plus célèbre tentative d'interdiction du crédit est sans doute le Bank Charter Act britannique de 1844, qui oblige l'intégralité des billets émis à être convertibles en or à tout instant, les réserves en or et l'émission de billets étant centralisées au sein de la Banque d'Angleterre. Or, la Banque d'Angleterre, comme son nom l'indique, n'est pas un simple entrepôt, mais une banque. Elle tient des comptes pour ses déposants, et comme toutes les banques, les transactions faites par ces déposants sont réalisées à crédit en billets. La réduction du crédit est donc partielle, mais suffisante pensent les législateurs. Les transactions à solder à crédit fluctuent : même si les affaires sont saines, parfois le solde des crédits à payer est faible, mais parfois il est élevé.
En 1847, le Royaume-Uni subit une nouvelle crise financière. Seule solution trouvée : émettre temporairement un surcroît de billets pour financer l'activité en suspendant l'obligation de couvrir ces billets supplémentaires par de l'or. Dès que chacun est rassuré quant à ses moyens de paiement, l'anxiété devenue panique s'évapore. L'or n'était pas une garantie, mais un danger puisque sa rareté bride les échanges, c’est-à-dire l'économie. Ce scénario se répète en 1857, 1866 et 1914.
En 1875, l'Allemagne introduit à son tour le monopole des billets de banque. En 1891, le peuple suisse interdit aux banques l'impression de billets de banque et en transfère le monopole à la Confédération, qui créé la Banque nationale suisse à cet effet.
En France, en 1815, c'est la chute de l'Empire et les emprunts accompagnent la révolution industrielle. Pendant la grave crise économique et sociale de 1848, le gouvernement proclame le « cours légal » (obligation pour tous d'accepter les billets en paiement), et le « cours forcé » (la banque n'échange plus les billets contre de l'or). Il y mit fin en 1850.
En 1870, le cours légal et le cours forcé sont à nouveau proclamés, les réparations de guerre s'élèvent à 5 milliards de francs, réglées à échéance (Paris est alors la 2éme place financière mondiale).
La convertibilité est rétablie en 1878, mais le cours légal est définitivement instauré et il durera jusqu'en 1928 date à laquelle une convertibilité très partielle (seulement contre lingots d'or de 12 kg) sera instaurée jusqu'en 1936.
La dette explose pendant la guerre de 1914, le cours forcé est rétabli, et depuis lors, les gouvernements français sont régulièrement confrontés à des déficits budgétaires et à des solutions plus ou moins idoines qui ne sont pas sans rappeler celles de l'ancienne monarchie de droit divin : impôts nouveaux, inflation rampante, dévaluation, émission de monnaie papier, nationalisation du secteur bancaire...
Poincaré ose la première dévaluation du franc germinal de Napoléon en 1928, mais la crise éclate en 1929. Le billet de la Banque de France a cours légal et forcé définitivement en 1936.
Après la Seconde Guerre mondiale, les trente glorieuses offrent à la France et à l'Europe une nouvelle embellie. Mais les déficits budgétaires reviennent dès les années 1970. Le gouvernement fait appel aux financiers privés pour solder ses fins de mois. Il engage aussi la privatisation des entreprises publiques et la concession de plusieurs services publics sans pour autant réduire ses dépenses. Comme au temps de Louis XIV et des fermiers généraux, les détenteurs de capitaux trouvent auprès de l'État des rentes de situation plus confortables que l'investissement dans l'industrie...
La montée de l'utilisation du billet de banque n'empêcha pas la référence à l'or pendant de nombreuses années. Nous pouvons d'ailleurs constater une augmentation régulière de la valeur de l'or en équivalent monétaire :
• le Franc germinal de 1803 équivalait à 322, 58 mg d'or
• le Franc Poincaré de 1928 équivalait à 65,5 mg,
• le nouveau Franc de 1959, soit 100 anciens Francs, à 180 mg,
• la dévaluation de 1969 le descendit à 160 mg.
Depuis 1969 la valeur du Franc n'a plus jamais été déterminée par rapport à l'or, qui fut officiellement démonétisé en 1976 lors des accords de Kingston. Toute référence à l'or pour exprimer la parité des monnaies devint alors interdite.
On peut remarquer que si quelques banques centrales ont vendu une partie de leur réserve d'or, elles en conservent néanmoins une grande quantité : environ 2 800 tonnes pour la France et 32 000 tonnes pour l'ensemble des Banques centrales. Cette quantité est très importante puisque l'on estime que seulement 150 000 tonnes ont été extraites par l'homme et dont 10 000 se seraient perdues (Lasserre).
Après une longue période où la monnaie fut un signe (virtuel), souvent plus qu'une marchandise, (une marchandise qui représente une richesse en elle-même, correspondant au monnayage, la valeur inscrite sur la pièce s’ajoutant à la valeur du métal précieux), nous avons assisté au XIXe siècle au triomphe de la monnaie marchandise, avec Turgot, puis Smith en 1776 et les classiques et néoclassiques.
Les tenants de la monnaie signe situent la question monétaire au cœur de l'économie politique en considérant la monnaie comme une question essentiellement politique, un arbitrage entre pouvoir, société et droit pour décider de la quantité de monnaie nécessaire, alors que les tenants de la monnaie marchandise se méfient de cette institution et des abus du politique et cherchent à l'ancrer dans l'économique sur une valeur indiscutable, c'est-à-dire une marchandise comme les métaux précieux dont nous ne pouvons pas arbitrairement décider de leur quantité (Le Héron).
Après cet intermède de la monnaie marchandise au XIXe, le XXe siècle voit la disparition progressive de celle-ci et la monnaie coupe définitivement le lien avec l'or (au niveau national après la première guerre mondiale et au niveau international avec la fin des accords de Bretton Woods en 1971), la monnaie signe, la monnaie virtuelle, triomphe définitivement. Toutefois, le débat perdure, mais change de nature en se plaçant au niveau théorique et s'interroge sur le statut de la monnaie dans la macroéconomie. D'un côté, nous trouvons les économistes néoclassiques (monétaristes), pour qui la monnaie est neutre, c’est-à-dire qu'elle ne fait pas augmenter l'activité ni les emplois, au moins à long terme. De l'autre, les économistes (keynésiens, marxistes) pour qui la monnaie est active, c’est-à-dire qu'elle permet l'augmentation des échanges.
Il est possible que l’époque de la monnaie-marchandise touche à sa fin, mais ce qui me préoccupe surtout à présent c’est la période de transition. La dernière fois que nous avons assisté sur une grande échelle au passage de la monnaie-marchandise à la monnaie de crédit, ce n’était pas très joli. Pour ne rappeler que quelques épisodes, nous avons eu la chute de l’Empire romain, celle de l’âge de Kali en Inde et la disparition de la dynastie Han en Chine… Des périodes de mort, de catastrophe et de chaos. Le résultat final a été, à bien des égards, profondément libérateur pour la majeure partie de ceux qui les ont vécues, l’esclavage pour dette, par exemple, a été largement éliminé des grandes civilisations. Cela a été un acquis historique remarquable. Le déclin des villes signifiait que la plupart des gens travaillaient beaucoup moins. Mais j’espère que le bouleversement ne sera pas d’une ampleur aussi grandiose cette fois. D’autant plus que les moyens réels de destruction sont bien plus importants aujourd’hui (Graeber)
2.3. De quelle quantité d'argent avons-nous besoin ?
Afin de pouvoir répondre à cette question, il conviendrait de se mettre d'accord sur le rôle de l'argent, or, celui-ci ne fait pas consensus.
Tout l'art de l'économie ou du moins de la politique nommée monétaire consiste à s'assurer que la quantité d'argent existante reste proportionnelle à l'offre (et à la demande !) de services proposés et que ces échanges se fassent donc dans un contexte de stabilité des prix, sans inflation ni déflation (nous avons parlé de la nécessité de cette stabilité au chapitre sur l'emploi).
Petit à petit les banques centrales se sont vues confier ce rôle, mais il n'est pas si facile de régler la création monétaire sur le niveau de production, parce que la séparation entre la valeur d'usage (censée répondre à des besoins) et la valeur d'échange (susceptible d'être effectivement réalisée, c'est-à-dire transformée en monnaie) est caractéristique de l'économie monétaire de production qu'est le capitalisme, contrairement à un système de planification de la production et des prix. Nous ne pouvons à l'avance être sûrs du prix de vente de la production qui va osciller entre ces deux valeurs.
Jusqu'au XVIe siècle, les crises économiques se succédaient au rythme des guerres, des catastrophes naturelles et des crises bancaires lorsque la monnaie virtuelle augmentait trop ou trop vite. L'État faisait alors défaut et/ou l'inflation réduisait la dette.
2.3.1. Les bullionistes
Ce furent les premiers à mettre l'accent sur le lien éventuel entre la quantité d'argent en circulation et les crises économiques. Le terme bullionisme (de l'anglais bullion, or en barres, lingot) désigne un courant de pensée économique, qui s'est développé en Espagne, en Italie et au Portugal au XVIe siècle. Il considérait que la puissance d'un État était proportionnelle à son stock de métaux précieux. Le bullionisme, en tant que politique monétaire, visait à augmenter la quantité d'or détenue par le pays et à en interdire l'exportation. Pour empêcher la sortie des métaux précieux, les importations des marchandises étrangères étaient limitées par des mesures protectionnistes ou autorisées si en retour il y avait une exportation de la même valeur.
Pour les bullionistes, comme Ricardo, le sens du rapport entre la quantité d'argent circulant et les prix était le suivant : il existe trop de monnaie (surtout papier), ce qui entraîne une hausse des prix dont la hausse du prix de l'or, dépréciant ainsi la monnaie. Mieux vaudrait s'en tenir à une monnaie uniquement métallique (l'or), l'émission excessive de papier monnaie provoque la baisse de sa valeur.
La monnaie influence les prix, mais pas les échanges, elle n'augmente pas l'activité de production, elle est neutre, elle est un voile.
Les antibullionistes décrivaient le lien entre la monnaie et les prix sous un autre angle : chaque crise (surtout les guerres à cette époque ou les mauvaises récoltes) entraîne une hausse du prix du blé et donc des salaires, ce qui s'accompagne d'une hausse des autres prix et ainsi d'une augmentation de la demande de monnaie. La quantité de monnaie résulte de l'abondance de biens et de leur prix.
Au milieu du XIXe, la Currency School domine avec un esprit classique (bullioniste), les pièces et les billets de la banque centrale sont la monnaie, le papier monnaie est inconvertible, la monnaie reste neutre, c’est-à-dire que l'argent n'a pas d'influence sur l'équilibre économique ou encore que l'argent ne permet pas automatiquement d'augmenter les échanges et l'emploi. Les marchés et les prix trouvent leur équilibre par la confrontation de l'offre et de la demande. Le montant des billets en circulation doit être réglé d'après la quantité de métal de la banque émettrice afin d'éviter une émission excessive de billets. L'émission trop importante de billets de banques, selon la Currency School en réduit la valeur (relativement aux autres biens) et provoque de l'inflation.
Selon cette Currency School, la monnaie ne fut inventée que pour remédier aux inconvénients du troc, les banques ne jouant qu'un rôle d'intermédiaire financier à une époque où les lettres de change puis les billets en circulation étaient la contrepartie de dépôts métalliques effectués auparavant. La monnaie n'est qu'un voile derrière lesquels « les produits s'échangent contre des produits » (Say).
Si le lien entre la monnaie et l'activité est intime, le « Currency principle » semble l'ignorer (Brender). Pour déterminer l'équilibre économique de l'offre et de la demande, et la quantité des échanges, seuls importent la valeur des biens et services et les prix relatifs (d'un bien par rapport à un autre). Donc le niveau général des prix n'est pas inclus dans l'équilibre économique, il n'est pas déterminé par l'offre et la demande. Seuls les prix relatifs dépendent de l'offre et de la demande et du niveau d'emploi des ressources disponibles.
C'est la quantité de monnaie qui détermine les prix généraux, après que l'équilibre ait été atteint. Avec le même équilibre, c’est-à-dire avec la même quantité de biens échangée dans une période de temps, le doublement de la quantité de monnaie double les prix et ne change pas l'équilibre. Le stock de monnaie détermine la demande globale et la demande globale détermine les prix.
La quantité d'argent est déterminée, régulée par la quantité d'or. (Galand et Grandjean, La monnaie dévoilée)
Le XIXe siècle connut cette querelle entre partisans de la Currency School (notamment au Royaume-Uni), qui continuaient à croire en la nécessité d’accumuler d’abord des métaux précieux dans les caisses de la banque centrale, et ceux de la Banking School (surtout germaniques), qui voyaient dans une bonne administration bancaire la meilleure preuve de la qualité de la gestion de la monnaie (Philippe Jourdon). La crise de 1847 et la solution d'émettre un surcroît de billets pour financer l'activité en suspendant l'obligation de couvrir ces billets supplémentaires par de l'or revient à suspendre le principe de la Currency School (trois ans après son adoption) et, peu à peu, le « Banking principle » s'imposa.
2.3.2. La Banking School
Elle s'oppose à la Currency School : la définition de la monnaie est plus floue, la monnaie est la contrepartie des crédits, les crédits font les dépôts. L'émission monétaire doit se faire en fonction des besoins de l'économie et non pas selon la quantité de métal détenue. La monnaie n'est pas neutre, car le taux d'intérêt agit sur les incitations des agents économiques et l'équilibre (entre les échanges et la quantité de monnaie pour satisfaire l'offre et la demande) ne peut se produire que si tous les résultats de ces incitations sont compatibles. Si le taux est trop bas, les crédits vont augmenter la quantité de monnaie, il y a inflation et s'il est trop haut, déflation.
Le niveau des prix n'est donc pas déterminé directement par la quantité de monnaie, mais par des contraintes internes aux marchés des biens. La demande globale détermine le stock de monnaie et s'il faut contrôler quelque chose pour influencer les prix, c'est le crédit par le taux d'intérêt.
La quantité de monnaie en circulation peut ne pas suffire au déroulement de l'ensemble des transactions impliquées par le plein emploi des ressources. Les prix, comme les salaires sont rigides à la baisse, c’est-à-dire qu'ils mettent du temps à s'adapter à la production. Si la rupture du lien entre la quantité de monnaie disponible et la masse de métal tirée de la nature a marqué une étape essentielle du développement économique, la contrainte monétaire persiste (le transfert non plus de pièces d'or, mais d'écritures d'un compte à un autre reste nécessaire pour la transaction). La quantité d'argent disponible dépend désormais du montant des crédits accordés par les banques : elle est devenue ajustable (Brender ; Pisani ; Gagna ; Monnaie, finance et économie réelle).
2.3.3. Apparaît Keynes (1883-1946)
Il n'existe pas d'équilibre entre la quantité de monnaie existante et les échanges, à cause de l'incertitude des agents liée à la nature monétaire de l'économie. La monnaie n'est pas neutre, sert pour les transactions (Banking School), mais malheureusement aussi pour les réserves (influencées par le taux d'intérêt et le climat politique) qui forment une trappe à liquidités, liquidités qui vont manquer quelque part...
En période de ralentissement économique et de monté du chômage, l'État devrait favoriser une relance de la demande en réduisant les impôts et les taux d'intérêt et en accroissant la dépense publique.
Comme les prix sont rigides à la baisse, la quantité de monnaie disponible doit progresser avec la croissance des transactions, mais aussi pour compenser le fait qu'une partie de la monnaie déjà émise se fige en réserve de valeur et cesse de circuler (Brender).
Quand la surchauffe provoque de l'inflation et un déficit de la balance commerciale, l'État favorise une contraction de l'activité en employant pour y parvenir les méthodes inverses de celle de la phase précédente.
Pour Keynes, ce n'est pas l'évolution de la quantité de monnaie, mais celle de la demande effective qui est essentielle. L'épargne (une somme gagnée mais non dépensée) réduit la quantité d'argent en circulation et donc déprime la demande et l'emploi. Si nous voulons inverser cette déprime, il convient en échange de dépenser une somme équivalente, mais du coup, forcément empruntée.
Keynes était un des grands artisans d'un nouvel ordre international. Il avait voulu prévenir à la fois la déflation, la dépression, le manque de liquidités financières et le retour au protectionnisme. Une meilleure distribution des richesses permettait selon lui, de doper la consommation dans la mesure où les possédants, pourvus de tout, sont plutôt disposés à épargner leurs revenus supplémentaires. Mais le système international ne pouvait pas être égalitaire : les États-Unis, déjà submergés de créances impayées au lendemain de la guerre, détenaient également l'essentiel des réserves d'or de la planète. Ni la Banque Mondiale, ni le Front monétaire international (FMI) n'auraient eu de sens sans le soutien de Washington, ce qui signifiait le concours de ces institutions aux priorités définies par Washington.
Début 1950, les Républicains se mettent aussi au keynésianisme, et après 1971 avec Friedman nous sommes tous des keynésiens...même si nous n'appliquons pas ses conclusions rajoutait-il.
Le grand corps de la classe ouvrière bouge encore. Au cours des années 1971-1975, la France enregistre en moyenne, 4 millions de journées de grève par an (500 000 en 1992). Un peu comme Juin 1936 avait été promptement suivi d'une loi sur les congés payés (2 semaines) qui n'eût jamais été votée sans le mouvement de grève, Mai 68 débouche assez vite sur la quatrième semaine de congés payés (1969), la création du SMIC et la mensualisation (1970). Puis en 1974, ce sera l'indemnisation du chômage pendant un an à 90% du salaire brut. La droite est alors au pouvoir. Le coût salarial augmente, mais c'est le prix à payer pour éviter une explosion sociale. Au demeurant, l'idée keynésienne d'augmenter les dépenses publiques en période de récession et de chômage partait déjà du postulat que la classe ouvrière était devenue trop puissante pour que, comme l'aurait recommandé la « loi » de l'offre et la demande, l'ajustement à opérer pût alors se faire par voie de baisse des salaires.
En France, le taux de marge des entreprises (rémunération du capital investi) baisse de 2,9 % entre 1959 et 1973, puis il chute de 7,8 % entre 1973 et 1981. Inversement, la part des salaires dans la valeur ajoutée passe de 66,4 % en 1970 à 71,8 % en 1981. L'augmentation du pouvoir d'achat des rémunérations excède alors largement celle de la productivité (Serge Halimi, Le grand bond en arrière).
2.3.4. Le retour de l'ordre social
De 1950 à 1960, les inégalités entre pays et à l'intérieur de chacun d'eux régressent. Cela ne s'était plus produit depuis 1820. Cela ne se reproduira pas après 1960.
Financées par des chefs d'entreprise qui rêvent de prendre leur revanche sur un État providence et sur un mouvement ouvrier qui leur coûtent désormais trop cher, des idées essaiment ; d'abord chez les décideurs, puis dans les médias, qui vont permettre de maquiller sous les traits de la modernité le bon vieux retour à l'ordre social d'autrefois.
Sur un plan économique, la coïncidence à partir des années 1970 de deux maux, le chômage et l'inflation qu'on avait imaginés jusqu'alors à ce point contradictoire que consentir à l'un était censé remédier à l'autre, paraît invalider à la fois un postulat keynésien et les courbes de Phillips (qui mettent en évidence une relation inverse entre inflation et chômage). Aux yeux des monétaristes, casser les prix imposait de ramener le rythme de création monétaire à un niveau si bas qu'il rendrait l'argent plus cher (parce que plus rare), interdisant à l'État de financer commodément ses déficits. Des économistes comme Milton Friedman ajoutaient que la règle voulant que l'inflation favorise la réduction du chômage (en attaquant le pouvoir d'achat des salaires, rendant ainsi le « coût du travail » moins élevé pour le producteur) avait hélas cessé de s'appliquer. La puissance des syndicats leur avait en effet permis d'imposer que les accords salariaux intègrent le niveau de l'inflation à venir ; l'échelle mobile de salaires amenuisait l'incitation collective à tenir les prix. (Halimi)
Avec Friedman et Hayek, nous assistons au retour des néoclassiques (1970) dont les monétaristes : neutralité absolue, toute politique monétaire est au mieux inopérante et la plupart du temps nuisible. Il convient donc de résorber les déficits publics avant toute action de relance (Galand et Grandjean).
Dans les années 1970-1980, l’inflation était parfois supérieure à 10 %. Les souvenirs de l’hyperinflation de la Weimar de 1923 et le lien évoqué par certains avec la montée du nazisme, ont poussé les États à se préoccuper en priorité de la lutte contre l’inflation. La démonétisation de l’or faisait craindre les abus de la « planche à billets ». Privilégier la lutte contre la hausse des prix conduisit alors à la compression des dépenses publiques et sociales en particulier. Cette crainte de l'inflation était censée servir de frein à une création monétaire abusive.
La mission des banques centrales consistait donc à déterminer exactement la quantité d'argent jugée nécessaire aux échanges en maîtrisant le risque d'inflation aux alentours de 2 %.
Pourquoi 2 % ? D'une part parce que l'inflation fait baisser le montant de la dette. D'autre part, l'inflation permet de faire baisser le salaire réel (puisque les prix montent pour un même salaire) tout seul sans avoir à marchander des baisses de salaires. Les salaires peuvent même augmenter d'une hausse inférieure à l'inflation, la baisse du salaire réel passera inaperçue. Un chiffre d'inflation positif veut donc aussi dire que nous ne sommes pas en déflation, ce qui serait dans la vision orthodoxe économiquement parlant, le drame que les politiques veulent éviter. Jusqu'à 5-10 % ça va encore, au-dessus nous avons toujours peur que ça passe tout un coup et à juste titre en hyperinflation, synonyme de grosse crise genre marché noir...L'inflation nous pousse à dépenser notre argent, et ainsi faire augmenter les échanges.
Alors au total, la monnaie est-elle neutre ou pas ? L'inflation de la monnaie gouverne-t-elle celle des prix ou est-ce l'inverse ?
La plupart des controverses modernes peuvent se ramener toujours et encore aux débats entre la Currency School et la Banking School et tournent donc autour des concepts suivants :
• définitions de la monnaie ;
• stabilité de la vitesse de circulation de la monnaie ;
• stabilité du multiplicateur de dépôts ;
• monnaie contre crédit ;
• la cible opérationnelle : l'offre de monnaie banque centrale ou les taux d'intérêt (à court terme) ;
• offre de monnaie endogène contre offre de monnaie exogène ;
• inflation par création excessive du stock de monnaie contre inflation par les coûts.
Les économistes entre eux ne sont pas d'accord sur ces différents concepts, et bien sûr les politiques encore moins. En ce moment, les théories monétaires qui inspirent la plupart des gouvernements des pays développés, sont issues de l'école monétariste :
• l'économie trouve son équilibre indépendamment de la monnaie, celle-ci est neutre ;
• l'inflation des prix est toujours due à un excès de monnaie ;
• le déficit public est nuisible car il induit l'inflation par les anticipations des agents économiques, et la hausse des taux d'intérêt par éviction de la demande d'emprunt émanant du marché ;
• la banque centrale doit veiller à une croissance contrôlée de la masse monétaire et ne se préoccuper de rien d'autre (Galand et Grandjean).
2.4. Qui fabrique l'argent et comment ?
La monnaie est-elle une créature de l'État (est-elle fabriquée par l’état ?) ou bien une créature des marchés (les banques commerciales) en considérant l'argent comme une marchandise ?
Auparavant, les États pouvaient fabriquer de l'argent uniquement à hauteur de la quantité d'or qu'ils possédaient en réserve. Seules des découvertes de nouvelles mines de métal précieux, le butin des guerres remportées et la piraterie permettaient à un pays d’augmenter la quantité d’argent. On parlait alors d'un gâteau, dont il était difficile, rare ou impossible même d‘augmenter la taille. Un gâteau à se partager, à se disputer…
Mais essentiellement parce que l'or se faisait trop rare pour permettre la fabrication de monnaie nécessaire et suffisante pour fabriquer et acheter les biens et services, ces échanges nécessaires à l'emploi, nous avons décidé de briser le lien entre l'or et la monnaie.
Un vaste mouvement de demande de conversion de dollars en or se faisait jour et s'amplifiait en conséquence. En France, Charles de Gaulle était comme la République Fédérale Allemande, à la pointe du mouvement : il dévalua le franc de 17 % en décembre 1958, afin de générer des excédents commerciaux, en dollars notamment, et ordonna d'échanger les dollars détenus par l'État français contre de l'or auprès de la Federal Reserve américaine. D'autres pays rejoignirent la fronde et refusèrent à leurs tours les dollars. La situation devint intenable, et le 15 août 1971, Richard Nixon suspendit la convertibilité en or « provisoirement ». Les taux de change fixes tombaient dans la foulée.
Depuis 1971 et la démonétisation de l'or (c'est-à-dire qu'il n'existait plus alors de lien pour un État entre la quantité d'or détenue et la quantité d'argent qu'il pouvait fabriquer), par peur légitime de l'inflation très importante des années 1970 dès lors que les États étaient laissés libres de fabriquer de l'argent à leur guise, les néolibéraux et les gouvernements qui les suivaient se sont mis d'accord pour interdire aux États le droit de fabriquer eux-mêmes de l'argent et pour s'obliger à emprunter l'argent nécessaire aux échanges à ceux qui en ont de côté, sur ce que nous appelons les marchés financiers. La désolidarisation de l'or et de la monnaie faisait craindre les abus de la planche à billets. Maintenant que les États n'avaient plus comme garde-fou (limite supérieure) leur stock d'or, ils pourraient sans cette nouvelle interdiction, notamment en période électorale, fabriquer de l'argent pour la distribuer à leurs électeurs...
En s’interdisant de fabriquer de l’argent, les États se mettaient d’accord intrinsèquement pour se disputer entre eux l’argent disponible et existant dans le monde, ce qu’on nomme bien sur les capitaux.
Il était encore assez logique de parler de gâteau quand on parlait d’argent, cet image de quelque chose de fini, de limité, inextensible qu’il convient de partager entre les invités. Des siècles de liens entre la monnaie et le métal (or, argent et autres encore), théorie économique nommée le métallisme, nous ont précédés et influencés. Augmenter les taux d’intérêt auxquels les investisseurs placeraient leurs capitaux, limiter la taxation de ces capitaux, avoir une croissance régulière et une inflation contrôlée, voici quelques armes que chaque pays pouvait manier à sa guise pour récupérer la plus grosse part du gâteau.
Dans un système de monnaies fiduciaires (c’est-à-dire une monnaie dont la valeur est basée sur la confiance, fides en latin, et non sur un métal), comme celui qui existe depuis 1971, les banques centrales et les Trésors Publics s'interdisent de financer les déficits par création monétaire. C'est normal puisque les monnaies ne sont plus adossées à une quantité d'or et ne tiennent que par la confiance que les épargnants ont en cette monnaie. Si un pays annonce qu'il va à partir de maintenant financer ses déficits par création monétaire, puisqu'il n'y a plus rien qui garantit cette monnaie, pas même la confiance, tous ceux qui la détiennent cherchent à s'en dégager, la convertir le plus rapidement possible en une autre devise ce qui entraîne une hyperinflation.
Du temps du métallisme officiel, l'émission de monnaie était limitée par les réserves en or promise en échange. Aussi fallait-il emprunter, c'est-à-dire que la communauté émette un titre sur elle-même qui servirait de monnaie et qui ne soit pas convertible en or, pour contourner cette restriction absurde. L'obligation pour l'État d'emprunter fut souvent perçue comme une garantie de sage gestion pouvant prendre la place de l'or (Bersac).
La fin de la monnaie métallique en 1971, autorisait ce que nous avons appelé la fin de la « loi d'airain » de la monnaie, et redonnait théoriquement un pouvoir de création monétaire considérable au profit des États, seulement limité par la contrainte extérieure des taux de change (plus un État fabrique de monnaie, plus celle-ci risque d’être dépréciée par rapport aux autres monnaies internationales).
Dans ces conditions, la finance ayant perdu son pouvoir, ne pouvait le reconquérir que par la séparation radicale des États de leur banque centrale. Ce qui fut obtenu à la fin du siècle précédent. Désormais, il n'y a plus que les banques commerciales qui sont créatrices de monnaie, et sans doute les banques centrales, mais au seul profit de la liquidité et de la solvabilité bancaire. Les États en sont exclus, ils sont aujourd'hui, mondialisation oblige, des moins disant fiscaux, mais surtout des endettés soumis à la dure loi de l'intérêt (Werrebrouck).
Effectivement, le nouveau système monétaire international semble donner la possibilité quasi exclusive aux banques secondaires ou commerciales (à l'occasion des crédits qu'elles consentent) de fabriquer de l'argent (pour le prêter), en pensant que ces banques orienteraient au mieux l'argent nouvellement fabriqué, et peu à l'époque avaient assez de recul pour anticiper les complications à moyen et long terme de ce nouveau système.
Dans les années 1970, l'inflation est à deux chiffres (parfois supérieure à 10 %). Les chocs pétroliers certes, mais surtout la période de stagflation (croissance faible et forte inflation) qui a suivi, couplée à une politique de monnaie faible (les dévaluations, les relances budgétaires) qui ne faisait qu'augmenter encore plus le prix de nos importations pétrolières causent l'envolée historique du chômage.
Les États ne semblent plus contrôler la création monétaire, mais restent cependant en charge de l'économie du pays et donc de l'organisation du financement de l'économie (c’est-à-dire le financement des échanges). La question qui va devenir et rester essentielle parmi toutes, est celle du mode de financement de ces États-nation nouvellement créés. L'État garde et joue quand même un rôle déterminant pour savoir combien de monnaie il impose en paiement à son économie, combien il met à sa disposition en lui payant divers services, et ainsi de quelle quantité de monnaie il dote son économie pour son fonctionnement (Bersac).
L'argent dépensé au sein d'un pays provient d'une part des dépenses du privé et d'autre part comme certains secteurs restent en partie contrôlés et financés par l'État (la santé, l'armée, l'éducation...), l'argent nécessaire aux échanges provient aussi de l'État (par ses dépenses). Si les dépenses du secteur privé ne permettent pas le plein emploi pour différentes raisons (baisse de la demande, crise, confiance altérée au système...), Keynes comme d'autres nous rappelle sans cesse l'intérêt de la relance par l'État. Le problème qui se pose alors est alors comment financer cette relance ?
En 1976, les Accords de la Jamaïque officialisent la situation. Keynes, pour qui ce fut un combat, a vaincu, trente ans après sa mort, l'or est évincé de la monnaie. Les accords de Bretton Woods n'avaient cependant pas tant avantagé les USA, puisque ce sont eux qui ont connu la plus faible croissance de la richesse durant la période pendant laquelle ces accords étaient en vigueur. L'abandon de Bretton Woods en 1971 fut cependant rendu inéluctable par le dilemme de Triffin (L’or et le dollar, 1960), qui avait montré qu'aucune monnaie ne pouvait servir de base centrale de calcul comme le dollar l'était pour Bretton Woods, si elle ne représentait pas la majeure partie du PIB mondial. En 1945 la part du PIB mondial des USA était très importante, mais n'a cessé de diminuer durant les décennies suivantes et le dilemme de Triffin a fini par se réaliser en 1971...(Chris06).
Depuis dans notre esprit, l’État emprunte sur les marchés de l'argent initialement fabriqué par les banques secondaires lors des crédits bancaires accordés aux particuliers et aux entreprises.
Bien entendu, depuis la crise et sous la pression des gouvernements, les banques centrales contournent cette interdiction pour essayer de maintenir artificiellement les taux d'intérêts sur la dette publique au niveau le plus bas possible en finançant une petite partie des déficits par création monétaire à travers les différents programmes d'assouplissement quantitatif (12% pour la banque centrale américaine, la FED qui a l'avantage de tenir la monnaie de réserve dominante, beaucoup moins pour la BCE), mais en aucun cas, elles ne peuvent se permettre d'augmenter de manière significative cette proportion et certainement pas financer l'ensemble des déficits par création monétaire comme le suggèrent ceux qui visiblement n'ont toujours pas compris que nous ne sommes plus dans un système monétaire de type Bretton Woods depuis bien longtemps (Chris06).
III. Le crédit
Quand Nixon déclare la fin du métallisme, tout l'argent devient pour le coup virtuel. C’est l'occasion pour le monétarisme et avec lui l'idée popularisée par Friedman, de remplacer le métal par le crédit privé. Les dépenses réalisées par le crédit seraient moins inflationnistes que les déficits publics.
Au lieu que ce soit seulement l'abondance ou la rareté du métal qui décide de la valeur des transactions réalisables, c'est l'encours (la quantité) des crédits accordés par des banques qui le fera : son montant définit aussi celui des dépôts disponibles (Brender).
L'État poussé par les idées des néolibéraux et incarné par Thatcher et Reagan, a alors voulu que le secteur privé (entreprises et ménages) prenne le relais des dépenses publiques et de la création monétaire en empruntant aux banques grâce au crédit bancaire. C'est le crédit bancaire qui va permettre la création monétaire. Une monnaie nouvellement créée par la banque commerciale qui sera détruite lors du remboursement du crédit.
L'État tente alors en choisissant de faire baisser les taux d'intérêt des crédits bancaires de relancer ces crédits bancaires...
L'encours des crédits privés (c’est-à-dire les montants qui servent à financer les projets des ménages et des entreprises) s'élève en France à environ 2 000 milliards d'euros.
Le pourcentage de ménages détenteurs d'un crédit s'établit à environ 50 %,
Le taux d'épargne des ménages est environ de 15 % du PIB.
Aujourd'hui, l'argent (dans le monde) est représenté par des lignes informatiques sur des ordinateurs. Seuls 10 % de ces montants existent sous formes de billets et de pièces, c’est-à-dire 10 % de la masse monétaire.
Certains réfléchissent d'ailleurs au projet de supprimer l'argent liquide.
Nous l'avons vu, cette masse monétaire a existé dans l'histoire sous deux formes, virtuelle de crédit et matérielle. Et le plus souvent ces deux formes cohabitaient.
La monnaie n'a pas toujours eu de représentation matérielle, mais même quand elle fut matérialisée par un métal et quand ce dernier se faisait rare, ou encore quand ce métal était indisponible à un moment et à un endroit donnés, nous avons toujours pensé à utiliser (et donc à fabriquer) de la monnaie virtuelle. C’est-à-dire un crédit. Le crédit est une promesse de payer. Une projection dans le temps, basée bien sûr sur la confiance.
3.1. La création monétaire
De nos jours, la monnaie n'est plus représentée par l'or ni aucun autre métal. Sa valeur est liée à la confiance que nous avons dans la société, l'assurance que tous, accepteront notre argent en échange de leurs services, si nous souhaitons les acheter.
Toute la monnaie est donc en quelque sorte virtuelle (à 10 % de pièces et billets près).
Mais, si nous estimons que tout l'argent est virtuel comme pour un crédit, et qu'un crédit est une promesse de payer, c'est une promesse de payer en quelle monnaie ?
En euro bien sûr pour les Français, mais ces euros sont représentés par des lignes informatiques que les ordinateurs font passer d'un compte bancaire à un autre au gré des transactions que nous réalisons dans la société.
D'où viennent-ils ces euros ? Qui a écrit pour la première fois ces lignes sur un ordinateur représentant précisément ces euros dont nous parlons ? À quelle occasion ?
L'argent qui existe déjà aujourd'hui, regroupé sur nos comptes, d'où vient-il ? Il est représenté encore une fois par des lignes d'écritures informatiques dans les ordinateurs des banques, mais qui a écrit ces lignes ? Pourquoi quand et comment ?
Il existe plusieurs façons de voir ou d'interpréter le système monétaire actuel et le mécanisme de la création monétaire, de la fabrication de l'argent. La vision la plus commune dans les livres, les manuels scolaires ou dans les médias est celle de la création monétaire liée (voire abandonnée pour certains) aux banques secondaires (privées), lorsque ces dernières consentent des prêts bancaires demandés par les entreprises ou les ménages.
Mais lorsque nous posons la question autour de nous de savoir qui fabrique l'argent, les réponses sont incroyables. La plupart d'entre nous ignorons complètement la réponse. D'aucuns après réflexions répondent la banque centrale avec hésitation, ou peut-être l'État... Finalement, un nombre seulement incroyablement faible de personnes répondra les banques commerciales au décours des crédits bancaires.
Lorsque que comme moi et d'autres, nous nous intéressons à cette question et lisons la littérature sur ce sujet, nous découvrons dans un premier temps avec effroi qu'effectivement, la création monétaire est depuis la démonétisation de l'or en 1971, livrée, abandonnée, aux banques commerciales. Les États ont délibérément choisi d'abandonner le droit jusque-là régalien de battre monnaie pour servir des intérêts privés représentés par les banques secondaires. Alors ces curieux que nous sommes, et toute la blogosphère, poussent des cris d'orfraie, crient au scandale pur et simple, représenté par la loi de 1973 de Giscard d'Estaing du gouvernement Pompidou. Cette loi dont l’article 25 précisait : le Trésor public ne peut être présentateur de ses propres effets à l’escompte de la banque de France, interdisait donc le financement direct de l’État par la banque de France. Cette loi a été confirmée par l’article 104 du Traité de Maastricht, devenu 123 du Traité de Lisbonne. Cette interdiction, est gravée ainsi dans le marbre d’un traité, dans à peu près toutes les zones monétaires. Cette loi serait responsable du chômage, des déficits et de la dette publique démesurée.
Puis, quand nous poursuivons nos lectures plus profondément (là où beaucoup d'entre nous ont cependant arrêté de lire...), nous comprenons que la loi de 1973 est la conséquence de l’adoption d’un système de changes flottants. C’est-à-dire où les taux de changes ne sont pas déterminés par les gouvernements mais par les marchés interbancaires privés. Pour qu’un tel marché puisse fonctionner, il faut bien que les États empruntent sur ces mêmes marchés, et non pas qu'ils fabriquent de la monnaie en dehors des « marchés ».
Ce fut une erreur monumentale d’adopter ce système de changes flottants depuis 1971, il est grand temps d’en changer, avant que tout explose ! Mais il ne s’agit donc pas juste de la loi de 1973 qu’il faut remettre en cause mais de l’intégralité du système monétaire international mis en place depuis. Ce système est interprété de façons différentes selon les écoles.
Nous le verrons plus loin, mais les keynésiens sont d'accord pour dire que c'est la demande de crédit par les agents économiques (ménages, entreprises, État) qui détermine la quantité de monnaie qui circulera via les prêts qu'accorde le système bancaire (offre de monnaie endogène aux besoins de l'économie). La banque centrale (BC) fixe alors (de manière dite exogène) le taux d'intérêt directeur à laquelle elle propose de prêter de l'argent (que la BC fabrique) aux banques secondaires, si ces dernières en ont besoins pour satisfaire aux règles des réserves fractionnaires obligatoires (c’est-à-dire qu'une banque doit toujours détenir en réserve une partie de la somme qu'elle prête). Ce taux directeur influencera celui auquel les banques répondront à la demande des agents.
C'est la position totalement inverse des monétaristes néolibéraux, l'offre de monnaie est exogène et les taux d'intérêt endogènes : la banque centrale fixe la quantité de monnaie qui circule et le taux d'intérêt se détermine par confrontation avec la demande.
La théorie de la monnaie exogène nous dit la chose suivante : lorsque la banque centrale prête 1 euro aux banques, celles-ci peuvent prêter 10 euros aux agents économiques, la banque centrale est à l'initiative de la création monétaire. Si nous supposons qu'elle souhaite qu'il y ait 100 euros de plus dans l'économie, elle va donc prêter aux banques 10 euros.
Dans une économie keynésienne où le financement de l'investissement est assuré par le crédit bancaire (on parle d'économie d'endettement), les banques fonctionnent avec l'assurance que la banque centrale sera leur prêteur en dernier ressort.
Au contraire, dans une économie « Classique » de marchés financiers, les partisans de celle-ci considèrent que les banques n'accordent des crédits que si elles disposent préalablement de monnaie centrale.
Dans le premier cas, la banque centrale est dite passive, dans le second, active.
Une première conséquence de cette opposition porte sur l’inflation : pour les uns (monnaie exogène), l’augmentation de la masse monétaire est inflationniste ; pour les autres (monnaie endogène), l’inflation ne pourrait se déclencher que si nous étions au plein emploi des capacités de production, tandis que, dans une situation de sous-emploi, c’est la hausse des prix qui appellerait une demande de monnaie supplémentaire. Dans la vision de la monnaie endogène, nous ne parlerons pas de multiplicateur monétaire entre la base monétaire et les crédits, mais de diviseur de crédit, rapportant la base monétaire à la masse monétaire.
La deuxième conséquence porte sur la politique économique, car le type de financement de l’économie conditionne le type de politique. La vision monétariste casse l’inflation en fermant brutalement le robinet du crédit (politique initiée par la FED présidée par Volker en 1979). La vision post-keynésienne, si elle avait eu un rapport de forces en sa faveur, se serait attaquée à une répartition des revenus génératrice de tensions sociales se traduisant par la hausse des prix (Harribey).
En pratique, à chaque fois qu'une banque secondaire accorde un prêt disons de 1000 euros à un individu ou à une entreprise, la banque ne prend pas 1000 euros sur le compte d'un de ses clients pour le prêter. Elle fabrique ces 1000 euros sous forme d'une ligne informatique sous réserve de posséder un minimum légal de 1 % de la somme prêtée, en monnaie particulière que beaucoup nomment la monnaie centrale (car fabriquée par la banque centrale et prêtée aux banques secondaires à leur demande). Cette monnaie « centrale » ou « base monétaire », sert de réserve obligatoire, afin que la banque centrale puisse réguler les crédits accordés par les banques secondaires. Ainsi les banques obligées d'emprunter une certaine somme de monnaie centrale ne pourraient pas se permettre de prêter des sommes exagérées. Dans la vision orthodoxe, cette monnaie centrale ne circule qu'entre la banque centrale et les banques secondaires et ne sort jamais de ce circuit.
Autrement écrit par Chris06 : quand une banque concède un crédit elle inscrit cette créance (le montant du prêt que l'emprunteur doit alors à la banque) à son actif et crédite le compte du bénéficiaire du crédit à son passif. Comme les gens ne prennent généralement pas un crédit, si ce n'est pas pour le dépenser rapidement pour l'achat d'un bien ou d'une propriété, l'argent est ensuite transféré sur le compte d'un autre déposant qui lui a vendu ce bien ou cette propriété. Donc, les crédits font les dépôts et pas le contraire.
La banque commerciale doit toutefois au final donc s'assurer de deux choses :
1. que le total de ces actifs, pondéré par leur degré de risque, n'excède pas un certain multiple de ses fonds propres. Ce qui correspond au ratio de solvabilité définit par les mesures de régulation monétaire, dites de Bâle II, décidées par la banque des règlements internationaux.
2. qu'elle détient en réserve un minimum de liquidités (1% des dépôts) en monnaie centrale.
C'est pour cela que les banques secondaires font appel au marché interbancaire et éventuellement à la banque centrale et sont parfois obligées de recapitaliser leurs fonds propres quand ils ne sont pas suffisants (encore que les critères de solvabilité de Bâle II sont très rarement respectés par les banques de l'Eurozone !).
Il faut noter que certaines banques centrales comme la banque centrale de Nouvelle-Zélande par exemple ne posent aucune limite à la somme qu'elles prêtent aux banques secondaires à leurs demandes. D'autres pays n'obligent pas leurs banques secondaires à détenir des réserves de monnaie centrale. Ils jugent que la nécessité de détenir l'argent prêtée à chaque fois qu'un client paye un client d'une autre banque (ce que certains nomment les « fuites », que constituent également par ailleurs, les retraits d'argent aux distributeurs) est déjà une contrainte suffisante pour ne pas que les banques exagèrent en termes de volume de leurs prêts au risque de devenir insolvables et déstabiliser le système économique.
Dans le cas de non remboursement du crédit, l'actif doit être diminué d'autant et le passif aussi. Soit c'est déduit des fonds propres (perte) et s'il n'en reste pas suffisamment, la banque est en cessation de paiement.
Ces 1000 euros fabriqués par les banques commerciales s'ajoutent à la masse d'argent déjà existante dans le pays, et seront progressivement détruits au rythme des remboursements du prêt, de la même façon qu'ils furent fabriqués lors du prêt (écriture puis effacement de lignes informatiques).
Imaginons que 100 euros soient remboursés chaque mois (et oublions les intérêts pour le moment). Au bout de 10 mois, les 1 000 euros ont donc été détruits, comme ils avaient été fabriqués. C’est-à-dire que quand nous remboursons un prêt bancaire avec des échéances mensuelles de 100 euros, la banque ne se dit pas chaque mois à chaque remboursement, tiens voici 100 euros que je peux donc prêter à nouveau. La banque avait écrit sur ses comptes que l'emprunteur lui devait 1 000. À la date de chaque remboursement mensuel, la banque change sur ses écritures informatiques les 1 000 en 900, puis 800... Jusqu'à 0 le dixième mois quand les 1 000 sont entièrement remboursés et donc « détruits ».
Le premier jour qui suit le prêt, les 1 000 euros empruntés (et fabriqués par la banque secondaire) sous forme d'écritures, circulent dans la société de compte bancaire en compte bancaire. Les banques qui reçoivent tout une partie des 1 000 euros peuvent éventuellement s'en servir pour réaliser d'autres prêts (en gardant un minimum de réserves). Celui qui a emprunté paye son client 1 000 euros, ce client va à son tour les dépenser et ainsi de suite. Le mois suivant, l'emprunteur s'est débrouillé pour rembourser 100 à la banque et il ne reste plus dans la société que 900 euros qui circulent sur les 1000 de départ. Puis 800 euros seulement circulent au mois suivant... Au dixième mois, plus aucun euros parmi les 1 000 du départ ne circulent puisqu'ils n'existent plus.
Revenons à l'emprunteur des 1000 euros à une banque À qui va payer son client à une banque B. Cette banque B qui reçoit les 1 000 euros peut ajouter ces euros à ses comptes et augmenter ainsi ses possibilités de prêts sous réserves de garder les 1 % de monnaie centrale obligatoire.
La banque A doit verser à la banque B soit les 1000 euros soit une reconnaissance de dette de 1 000 euros, si la banque B accepte. Ce qui n'est pas le cas dès que survient une crise économique, les banques ne se font plus confiance et veulent recevoir de la monnaie centrale que les banques doivent alors emprunter à la banque centrale (qui ne refuse jamais), à un taux cependant plus intéressant que celui auquel elles prêtent à leurs clients. Cela explique aussi en grande partie l'énorme augmentation des engagements de la BCE ces dernières années, puisque les banques secondaires ne veulent plus « reconnaître » les reconnaissances de dettes entre elles et empruntent donc chacune à la banque centrale pour régler ce qu'elles se doivent.
En l'absence de crise, quand les banques acceptent de se faire crédit chaque jour entre elles, c’est-à-dire de s'échanger de simples reconnaissances de dettes, cette technique de système de crédit est particulièrement utile.
En effet lorsque les paiements sont nombreux et fréquents, ils peuvent être soldés périodiquement en une seule fois plutôt que de multiplier les paiements. Cette technique est encore plus utile lorsque les deux acteurs échangent dans les deux sens (sont tous deux payeurs et payés l'un de et par l'autre), car il est possible de ne payer périodiquement que la différence entre les sommes dues et les sommes à percevoir. C'est une technique omniprésente chez les banques, et c'est pour cette raison qu'elle surgit en premier dans l'esprit de celui qui entend le mot crédit.
Si deux banques possèdent chacune 50 millions d'euros en monnaie, et que la première doit à l'autre 2 120 millions d'euros, et l'autre 2 100 millions d'euros à la première, alors elles peuvent ne se régler que la différence, soit 20 millions d'euros, et solder ainsi tous leurs crédits. Il reste même 30 millions d'euros inutilisés. Au contraire, si elles avaient dû payer l'intégralité des sommes dues plutôt que la seule différence, chacune aurait fait faillite de nombreuses fois (Bersac).
Si l'emprunteur et le client sont dans la même banque, c'est encore plus simple pour la banque qui ne manie que des chiffres sans avoir à emprunter de la monnaie centrale à la banque centrale. La banque touchera juste les intérêts du prêt. Elle devra cependant trouver l'argent quand le client de l'emprunteur payera un client d'une autre banque.
C'est pour cela que les banques cherchent à avoir le maximum de part de marché, afin de multiplier les chances que les emprunteurs et les clients des emprunteurs et tous ceux qui se feront payés avec ces 1 000 euros soient clients chez elles. Une banque qui aurait 70 % de part de marché n'aurait qu'à détenir 30 % de l'argent qu'elle prête et qui « fuira » vers d'autres banques, le reste lui reviendra ou restera chez elle.
C’est là que les postkeynésiens apparaissent et nous font comprendre que les banques secondaires ne peuvent pas fabriquer de la monnaie, elles peuvent promettre de fournir de la monnaie et en fournissent plus que ce qu’elles possèdent. Mais elles s’endettent alors dans le même temps en empruntant ailleurs (à la banque centrale ou auprès des autres banques secondaires) cette monnaie qu’elles veulent fournir. Mais ceux qui se sont arrêtés dans leur raisonnement au stade de la création monétaire abandonnée aux banques commerciales, les néolibéraux et néokeynésiens, ne veulent pas voir plus loin. Pour eux, bien sûr, l’État emprunte aussi sur les marchés l'argent qu'il juge nécessaire pour les dépenses publiques et qu'il ne peut (veut ?) pas compenser par les impôts. Ce serait évidemment une possibilité pour l'État d'augmenter les impôts, mais ce n'est pas très populaire quand on veut se faire réélire.
Cet argent que l'État emprunte (la différence entre ses dépenses et ses recettes) provient de crédits bancaires déjà réalisés auparavant par d'autres, puisque les crédits bancaires sont la seule façon de créer de la monnaie. Certains ont pu mettre à partir de tout cet argent créé par l'ensemble des crédits en cours, une certaine somme de côté pour la placer dans des obligations ou bons du Trésor en prêtant à l'État. Bref, tout l'argent vient du crédit bancaire privé. De toute façon, depuis 1971, les États n'ont plus le droit de fabriquer de l'argent…
Dans cette vision mainstream du système financier, il existe deux sources de création monétaire, le crédit des banques secondaires et de façon moins importante, par la banque centrale quand celle-ci achète des titres de dettes à l'État. Cela se fait par l'intermédiaire des marchés dit secondaires, car en France, comme aux USA, les banques centrales (la FED aux USA) n'ont pas le droit sur le marché (dit primaire) d'acheter des obligations d'État.
La BCE n'achète pas les obligations d'État à ...l'État (c'est interdit dans les traités), mais aux banques commerciales sur le marché secondaire. Ces banques commerciales (les plus grosses banques commerciales mondiales) sont une vingtaine que nous nommons SVT pour Spécialiste en Valeur du Trésor. Celles-ci, les seules autorisées, avaient elles-mêmes acheté ces obligations à l'État sur le marché dit primaire. Ces achats de titres sont en réalité des prêts d'argent (argent que la banque centrale fabrique pour le prêter) et les emprunteurs seront censés (et seulement censés...) rembourser la banque centrale et récupérer leurs titres.
Donc oui, vraiment, pour certains, tout l'argent provient de crédits par les banques secondaires (environ 85 % en France), mais aussi par la banque centrale (environ 10 %). Les 5 % qui restent sont les devises étrangères que la banque centrale échange en euros.
L'emprunt aux banques secondaires est devenu dans la vision orthodoxe, le moyen essentiel de fabriquer de l'argent. L'histoire nous l'avons vu fut une succession de batailles entre les États et les entrepreneurs politiques dont certains banquiers des banques centrales ou secondaires pour contrôler la création monétaire.
3.2 Pourquoi faut-il toujours plus d'argent ?
Dans notre système actuel, et avec une démographie qui augmente, il faut donc sans arrêt que nous empruntions à notre banque afin que tous ensemble, nous fassions augmenter la quantité d'argent nécessaire aux échanges. Et cela avec un rythme plus élevé que celui des remboursements des emprunts qui eux font diminuer la masse monétaire totale.
C'est pour cela que les taux d'intérêts sur les emprunts bancaires sont au plus bas en ce moment depuis plusieurs années, pour nous encourager à augmenter la masse monétaire permettant les échanges (et donc l'emploi).
Si la masse monétaire diminue (quand les remboursements des anciens emprunts sont supérieurs aux nouveaux emprunts), cela va entraîner une baisse des prix puisqu'il n'y a plus assez d'argent pour acheter toute la production. Les producteurs baissent leurs prix, c'est la déflation, synonyme de crise économique sévère et de chômage, puisque les prix baissant et les profits avec, les entreprises se mettent à licencier.
Actuellement, la BCE pratique une politique monétaire qui se range derrière la vision monétariste dans le sens où elle a fermé le robinet du crédit vers la production et l’a ouvert pour la spéculation. La cohérence néoclassique s’affiche alors : une politique de l'offre pour les entreprises, c’est-à-dire sur le marché des biens et services, et une politique de l’offre sur ce que la théorie dominante considère comme le marché de la monnaie. Jamais cette théorie ne se pose la question de savoir où en est la demande de biens et services et s’il y aura une demande de monnaie lorsque la banque centrale aura accru son offre : les 1000 milliards injectés par la BCE ces derniers mois n’ont pas trouvé preneur dans l’économie. Cela illustre la trappe à la liquidité de Keynes : l’incertitude est telle que la préférence pour la liquidité s’accroît, avec un taux d’intérêt très bas, voire nul. (Harribey 2012)
Notons ainsi que même dans cette vision du système, les banques centrales (en général en accord avec leur gouvernement respectif) peuvent exceptionnellement décider de prêter de l'argent aux banques secondaires afin que celles-ci en disposent assez pour pouvoir le prêter aux ménages et aux entreprises (pour faire augmenter les échanges). Les banques centrales peuvent le faire par les « quantitative easing » (les assouplissements quantitatifs en français dont nous avons parlé plus haut), technique qui consiste à échanger de l'argent nouvellement fabriqué par la banque centrale contre des titres de dettes détenus par les banques secondaires.
Les titres sont l'équivalent des lettres de change d'antan, comme des obligations d'État ou d'entreprises, des produits dérivés (des assurances contre le non remboursement de prêts ou autres échanges financiers), c'est-à-dire des dettes qui quand elles risquent de ne pas être remboursées deviennent ce que nous nommons des actifs toxiques.
La somme totale des titres détenus par la BCE est d'environ 4 000 milliards d'euros dont 1000 à 2000 de titres toxiques selon les estimations.
Avec ces « assouplissement quantitatifs » qui sont des transgressions aux traités (la transgression est donc possible), l'argent fabriqué par la BCE ne profite donc pas à l'État mais aux banques commerciales qui en ces temps de crises ne trouvent pas d'emprunteurs et replacent alors cet argent à la BCE....
L'argent que prête la BCE est de l'argent qu'elle fabrique, car son budget (qui lui vient de chaque pays européen selon sa puissance économique) est bien inférieur aux 4000 milliards d'euros. Ses fonds propres sont d'environ 10 milliards d'euros auxquels il faut rajouter environ 400 milliards de budget.
Le crédit, parce qu'il est massivement généré par le secteur privé, est devenu un enjeu idéologique central entre les Classiques et les Chartalistes dont nous parlerons au chapitre suivant.
Avec un peu de patience et de méthode, nous pouvons toutefois rendre à chaque chose sa juste place. L'instinct populaire sait que le crédit n'est pas de la « vraie monnaie », au point de se demander où est passée cette dernière, et même si elle existe. Effectivement le crédit occulte la monnaie. Voyons dans quelle mesure il le peut et pourquoi il est incapable de renverser la hiérarchie qu'a sentie l'instinct populaire (Bersac).
3.3. Le crédit est un système bien pratique, mais à risque.
3.3.1 Bien pratique
Le passage de la monnaie métallique à la monnaie virtuelle, que nous nommons parfois scripturale puisqu'elle est représentée par des écritures, permettait donc de s'affranchir de la contrainte de la rareté des métaux. La quantité de monnaie disponible pour le déroulement des transactions peut alors être dorénavant ajustée par de simples écritures pour permettre à la production d'atteindre son niveau de plein emploi. (Brender)
Le crédit possède des qualités avantageuses : il permet de faire fonctionner une activité économique avant même que l'argent pour la financer ne soit effectivement présent ; mieux, il permet le financement d'activités qui peuvent être les seules à la portée de certains individus pour générer les revenus leur permettant de financer ces activités. Une illustration en est le commerçant auquel le fournisseur fait crédit. Le crédit ne fait pas que fragiliser l'activité, il l'accélère aussi.
Chris06 : une société vit toujours fondamentalement « à crédit » puisque toute l'infrastructure qui existe à un instant donné n'a de valeur que par la production en bien et services qui viendront dans le futur. La création de monnaie est une ante-validation. Elle est l'opération qui permet de donner son impulsion au circuit monétaire de production.
Wynne Godley écrit que la demande de monnaie est entraînée par les nécessités de l'économie, principalement par le temps pris par le processus de production, qui implique des productions intermédiaires et des produits encore invendus, donc la production ne peut qu'être financée à crédit.
L'économie capitaliste est une économie mue par la logique de l'accumulation du capital. Or l'accumulation n'est possible macro-économiquement que si le système bancaire anticipe par le crédit l'accroissement de la production qui résultera de l'investissement. Nous trouvons aussi bien chez Marx, Keynes, Kalecki que Schumpeter l'idée que sans injection de monnaie supplémentaire les capitalistes ne pourraient pas récupérer globalement plus que leurs avances en capital (pour payer machines et salaires) et que le profit n'existerait pas ou, pour employer un langage marxiste, la plus-value ne serait pas « réalisée », c'est-à-dire transformée en profit monétaire.
Au niveau macroéconomique, l'accumulation du capital et de manière générale, tout développement économique, exigent une création monétaire, comme condition nécessaire mais non suffisante, qui anticipe le surplus social qui sera produit.
La raison est que le profit monétaire ne serait pas possible par la seule récupération par les entreprises des avances qu'elles ont faites, soit en salaires, soit en achats entre elles de biens de production.
Le circuit financier est un processus circulatoire de flux de liquidités monétaires itératifs, qui peuvent se muer en d’autre formes monétaires, mais ne peuvent engendrer de nouvelles richesses liquides. Ce qui signifie qu’en fin de circuit nous ne pouvons trouver plus de richesse qu’il n’en a été introduit en un point quelconque de l’itinéraire. Nous ne pouvons donc découvrir, au terme du circuit, un profit monétaire, dont le montant n’aurait pas été intégré, sous une autre forme-monnaie, en un point quelconque du processus circulatoire.
Mais il y a un corollaire à cette règle que nous formulons ainsi : aucune forme de monnaie, à prix fixés, ne peut être introduite en un point quelconque du circuit si elle ne correspond pas à une production réalisée ou anticipée, c’est-à-dire à une valeur ou à une valeur pré-validée, ou encore à du travail social déjà reconnu utile ou dont la reconnaissance est anticipée. (Alain Barrère)
D'un point de vue global, nous pouvons rencontrer deux situations types :
- les investissements publics peuvent se financer sur la seule base des impôts, ce qui signifie que, dans le même temps, la sphère privée a besoin de création monétaire pour sa propre accumulation globale ;
- le cas en miroir (particulièrement en temps de crise) est celui où le développement du secteur public nécessite de la création de monnaie.
Le cas hybride le plus fréquent est celui où sphères privée et publique en développement appellent de la monnaie supplémentaire qui anticipe le surplus global produit. Au niveau de l'ensemble de l'économie, le crédit et donc l'endettement sont indispensables pour anticiper l'avenir. (Harribey)
Le rôle des banques et des marchés financiers de façon plus générale est de lever les obstacles à la circulation financière. Les obstacles sont les risques que prennent les prêteurs en prêtant, de ne pas être remboursés (problème de solvabilité), ou d'avoir besoin de l'argent avant la date du remboursement, (problème de liquidité).
Pour que les échanges puissent se faire, il faut un système capable d'assumer les risques de solvabilité et de liquidité. La bourse, le marché obligataire (où s'échangent les obligations d'État ou d'entreprises), la titrisation, le shadow banquing (toutes les transactions opaques et non déclarées) ont permis d'élargir la capacité de prise de risque du système financier. Mais il faut sans cesse inventer de nouveaux canaux qui permettent la circulation des capitaux afin toujours d'augmenter la croissance des échanges et de l'emploi.
Pour tirer parti de l'épargne dégagée aujourd'hui dans l'économie et faire croître son potentiel de production, sans risquer de provoquer des tensions inflationnistes, il faut en permanence avoir une certaine idée de l'épargne qui sera dégagée demain. Les moyens d'information mis en œuvre par les institutions qui reçoivent les placements des agents non financiers, (les collecteurs d'épargne) y contribuent précisément.
Le crédit bancaire et le marché obligataire apportent à cette mobilisation d'information une contribution appréciable. Il permet à l'information dont disposent épargnants ou collecteurs d'épargne d'être transmise à ceux qui mettent en œuvre des projets d'investissements ou aux banques qui les financent. Ils aident à décider de la « longueur » des prêts accordés et donc aussi de celle des projets financés (Brender).
C'est pourquoi, toute la colère envers les banques, que nous avons pour certains, depuis le début de la crise est une mauvaise colère. Certes des dirigeants auraient probablement du être jugés pour fautes graves dans la gestion de leurs banques. Certes certains d'entre eux ont eu des mandats politiques masquant des conflits d'intérêts énormes. Mais nous ne pouvons (pour le moment ?) dans notre économie monétaire nous priver des canaux de transmissions de l'argent que sont les banques notamment.
Il est commun de faire une différence entre l'argent des dépenses publiques et l'argent du crédit des banques secondaires aux ménages et aux entreprises. C’est-à-dire faire la différence entre les dépenses privées et les dépenses publiques. En France nous estimons que les dépenses publiques représentent environ 50 % des dépenses totales du pays, les autres 50 % venant des dépenses privées par le crédit bancaire.
Alors il est tentant devant le montant de la dette publique qui grimpe et celui des intérêts qui lui sont liés, de vouloir diminuer les dépenses publiques. Mais notons que dans ce système, même l'argent des dépenses publiques vient lui-même d'emprunts bancaires réalisés auparavant puisque le crédit bancaire est la seule source de création d'argent.
Avec ce raisonnement, nous pouvons nous apercevoir que lorsque l'économie est en croissance, le secteur privé, confiant en lui-même, se fait crédit pour financer ses activités nouvelles. La croissance du crédit bancaire est alors supérieure à la croissance des dépenses publiques. En conséquence, l'économie privée s'oblige à solder un nombre de transactions toujours plus élevé par unité monétaire. Lorsque la récession survient, ce sont les dépenses publiques qui s'accroissent plus vite que le crédit. Cela ramène le nombre de transactions à solder par unité monétaire à une proportion nettement moins dangereuse. Parfois l'économie anticipe la récession et les dépenses publiques repassent tôt au-dessus du crédit bancaire, parfois l'économie tarde à reconnaître la gravité de la récession et les courbes ne s'inversent que tardivement. En miroir, lorsque la reprise économique s'est installée, c'est-à-dire que l'économie privée a confiance en sa pérennité, les courbes se croisent à nouveau, mais en sens inverse : pour financer l'activité supplémentaire, le crédit redevient suffisamment fiable, lui qui est plus pratique que d'attendre un déficit suffisant de l'État à épargner.
3.3.2. Sans fin
Le crédit est souvent assimilé à de la monnaie, alors même qu'il est une promesse de payer en… monnaie (Bersac).
Le fait que les crédits soient l’unique source de création monétaire n’est pas en soi un problème, mais le fait que pendant 30 ans nous avons augmenté nos dettes beaucoup plus vite que la croissance de l’économie : le PIB a cru d’environ 3% par an sur cette période, alors que les dettes ont crû de 10%, en est un. De même pour les autres actifs du patrimoine dont la valeur a crû beaucoup plus vite que l’économie.
Le crédit ne fait que promettre de payer, plutôt que de payer effectivement. Donc, il demeure toujours la possibilité que ce crédit ne soit pas honoré et qu'il ne vaille donc rien. Plus les crédits s'accumulent, plus il devient donc nécessaire de disposer du montant suffisant de monnaie pour faire face à une conversion massive de ces crédits en monnaie tel que promis. C'est la fameuse ruée ou panique bancaire. Elle peut prendre le très théâtrale aspect des files de déposants venant retirer tous les crédits de leurs comptes, mais aussi, beaucoup plus massif et rapide, cela peut prendre l'aspect de l'interruption des crédits accordés par les autres banques dont dépendait la banque maintenant en faillite.
Les faillites bien réelles de Lehman Brothers, Bear Stearns ou Northern Rock prouvent que le danger n'est pas nul et que la vulgate libérale est trop rapide : si ces banques avaient pu créer de la monnaie, alors elles se seraient simplement créées de quoi faire face à leurs échéances plutôt que de faire faillite. Une fois au bord de la banqueroute, qui prend le risque de leur faire crédit, c’est-à-dire de leur remettre une somme dont il devient de plus en plus douteux qu'elle sera remboursée ? Lehman, Bear Stearns et Northern Rock nous répondent : « personne » (Bersac).
Le problème avec les promesses, surtout quand elles s'empilent comme un château de cartes, c'est quand une d'entre elles n'est pas tenue...
Quand certains ont entrepris d'écrire sous forme de lettres de change, de chèques ou même de billets leurs promesses de payer (leurs crédits), plutôt qu'un trait sur une ardoise ou une encoche sur un bout de bois, ceux qui acceptaient ces papiers s'en sont servis comme monnaie pour échanger à leurs tours et à nouveaux des services.
De simples promesses de payer se sont transformées en paiements, mais ces derniers dépendent quand même de la première promesse de payer. Si celle-ci ne se réalise pas, celui qui dans la chaîne des paiements, possède le billet, le chèque ou la lettre de change quand la première promesse n'est finalement pas tenue, vient de perdre la valeur de son billet, chèque ou lettre. Le crédit est une patate chaude...
Alors oui, tout l'argent existant n'est que promesse de payer. Personne n'a eu besoin de fabriquer de l'argent, ce ne sont que des promesses. Si notre banque n'a soudain plus d'argent, cela veut dire que nous n'avons plus l'argent qui était inscrit sur notre compte. Ce n'étaient que des promesses...
Nous faisons confiance en ces promesses parce que tout le monde semble y faire confiance. Si nous vendons notre voiture 5000 euros, le futur propriétaire nous donne 5000 euros en billets, en chèque ou en virement. Il nous promet que ce transfert de lignes informatiques de son compte au nôtre, ou que ses billets nous permettront de faire d'autres échanges d'une valeur de 5000 euros. En eux-mêmes, les billets comme tous les papiers ne valent pas grand-chose, dans tous les cas, moins que ce qu'ils peuvent permettre d'échanger.
Ces promesses sont bien sûr renforcées par le fait que l'État se porte garant par ses lois de ces promesses. Mais une chaîne de crédit n'est qu'aussi solide que son maillon le plus financièrement fragile. Plus les chaînes de crédit s'allongent, plus il devient probable que l'un des maillons fassent défaut et du coup tous les clients de clients jusqu'à son client propre (Bersac).
C'est bien sûr la porte ouverte à tous les excès, si nous pouvons nous contenter de promesses comme modes de paiements. C'est cette porte ouverte sur bien des troubles qui a donné au métallisme toute sa valeur.
Il ne fait plus de doute que la politique du crédit menée par le système bancaire a créé progressivement dans les décennies 1990 et 2000 les conditions d'un dérèglement complet du système monétaire et financier après avoir nourri des bulles spéculatives, tour à tour, sur l'internet, l'immobilier ou les matières premières.
La fameuse « exubérance irrationnelle » des marchés qui étonnait tant Alan Greenspan en 1996 tient d'une part à l'incapacité intrinsèque des marchés à s'auto-réguler et d'autre part au relâchement des vannes du crédit devant les besoins frénétiques en liquidités des « investisseurs » pour participer au casino financier. (Harribey)
La croissance de l'endettement privatif n'a pas cependant augmenté le pouvoir d'achat des salaires, bien au contraire, puisqu'il n'a fait qu'augmenter le prix relatif des actifs du capital (immobilier résidentiel et commercial, actions, etc…) par rapport aux salaires (chris06).
Si nous ne pouvons pas nous passer du crédit, car il facilite et permet la prise de risque, la transformation financière de l'épargne courte en un prêt long, le crédit comme le marché ne résolvent-ils pas eux-mêmes leurs problèmes ? Il faut que quelqu'un le fasse pensent les interventionnistes, contre le laisser fairisme des libéraux et du marché qui s'auto-régulerait de façon optimale.
Je ne crois pas qu’on puisse évoluer dans une économie où nous supprimerions tous les risques. Les marchés financiers continueront donc à se développer avec la rationalité que l’on sait. Ces marchés ont une tâche quasiment impossible à accomplir qui est la mise en commun des plans des différents agents portant sur le futur. En situation d’incertitude, cette tâche est complexe et les marchés financiers vont donc dysfonctionner la plupart du temps. Le problème est que l’on a cru le contraire, que les marchés étaient capables d’autorégulation et donc de corriger spontanément leurs propres dysfonctionnements, ce qui est une impossibilité totale (Fitoussi).
Au centre de toutes les difficultés rencontrées, nous trouvons toujours, sous une forme ou une autre, le rôle néfaste joué par le système actuel du crédit (et la spéculation massive qu'il permet). Tant qu'on ne réformera pas fondamentalement le cadre institutionnel dans lequel il joue, nous rencontrerons toujours, avec des modalités différentes suivant les circonstances, les mêmes difficultés majeures. Toutes les grandes crises du XIXe et du XXe siècle ont résulté du développement excessif des promesses de payer et de leur monétisation. » (Maurice Allais, La Crise mondiale d'aujourd'hui, 1998)
Les déficits publics auraient quelque chose de particulièrement inflationniste, tandis que la même somme dépensée par le mécanisme du crédit bancaire serait, elle, beaucoup moins dangereuse. Les innombrables bulles spéculatives à crédit, comme celle de l'immobilier américain ou des matières premières ayant explosé en 2008 (le baril de brut passa de 134 $ à 39 $ entre juin 2008 et février 2009), auraient pourtant pu justifier une certaine suspicion contre cette thèse à l'évidence manichéenne.
La thèse néolibérale affirme et insiste malgré les inconvénients du crédit, qu'on peut toujours relancer le crédit, que le privé en est avide et que le crédit est par conséquent la forme ultime de monnaie.
Mais il y a bien, théoriquement un moment où la création monétaire par les banques commerciales suite à la concession d'un crédit se tarit.
En effet, le montant total des crédits concédés par les banques commerciales aux agents économiques ne peut croître plus rapidement que la valeur ajoutée produite par ses mêmes agents indéfiniment : il arrive forcément un moment où le montant du remboursement annuel de ce crédit par les agents économiques (principal et intérêts) représente une part tellement importante de la valeur ajoutée produite que les agents économiques dans leur ensemble ne peuvent plus, et les banques commerciales ne veulent plus leur concéder plus de crédit.
L’autre thèse affirme que le crédit n’est qu’une optimisation financière des transactions et que les prises de risques qu’il engendre limitent son déploiement. Les conséquences pratiques sont immenses selon que l’une ou l’autre de ces thèses se révèle exacte.
Philippe Brossard, économiste écrit la suite de ce chapitre : Les économistes Hyman Minsky (Stabilizing an Unstable Economy, 1986) et Charles Kindleberger (Manias, Panics and Crashes : a History of Financial Crises, 1989) apparaissent à la faveur de la crise financière comme les visionnaires de ces dernières décennies. Ils ont identifié, il y a plus de vingt ans, les mécanismes de la crise actuelle, le premier de façon théorique, le second de façon historique, en illustrant le modèle de Minsky à travers les différentes crises financières occidentales depuis le XVIIIe siècle. Ils ont eu une telle prescience de la crise actuelle qu'ils ont certainement beaucoup à nous apprendre quant aux remèdes.
Pour Minsky, le secteur monétaire et financier, cherchant à maximiser ses profits, n'est pas spontanément en équilibre avec le reste des autres marchés de biens et services. En constante évolution, il est la source même des cycles économiques. Minsky distingue trois comportements types dans les processus de financement des agents :
1. Le financement couvert, dans lequel le rendement attendu de l'investissement couvre le paiement des intérêts et du principal dans un horizon de temps limité. Le financement est couvert quand l'activité permettra de rembourser intégralement les fonds utilisés, typiquement un petit commerce rentable, mais qui nécessite un emprunt pour être mis en place.
2. Le financement spéculatif, où le rendement attendu couvre le paiement des intérêts, mais la dette est constamment reconduite. Le financement est spéculatif, si l'activité doit être perpétuellement refinancée pour continuer avec un coût de financement moindre que le gain rapporté par l'activité, typiquement une banque qui doit emprunter les fonds qu'elle prête et gagne moins en empruntant qu'elle ne perçoit en prêtant.
3. Le financement à la Ponzi, l'escroc éponyme a fourni dans les années 1920 l'exemple de l'escroquerie à la cavalerie, en attirant les épargnants bostoniens par des rendements exceptionnels, illusoirement fondés sur un arbitrage entre les tarifs postaux internationaux. Le rendement attendu ne permettant plus de façon régulière le paiement des intérêts, la survie du projet repose sur sa capacité à vendre des actifs ou à s'endetter plus. Le financement est à la Ponzi, si l'activité ne peut rembourser les fonds utilisés et que l'endettement nécessaire au maintien de l'activité est sans cesse croissant, typiquement la Lincoln Savings, S&L de Charles Keating certifiée resplendissante par Greenspan. Le rendement attendu ne permettant plus de façon régulière le paiement des intérêts.
Le cœur de la théorie de Minsky est son hypothèse d'instabilité financière : le système financier passe nécessairement d'un état de stabilité, dominé par le mode de financement couvert, à un état d'instabilité, dominé par la spéculation, puis le financement à la Ponzi.
Au sortir d'une phase de crise, le secteur financier est bridé par les réglementations et les institutions mises en place et par la prudence des prêteurs et des emprunteurs encore impressionnés par les grandes faillites. Dans cette phase du cycle, le financement couvert domine. Les ménages et les entreprises commencent par regarder l'environnement économique et, s'il est porteur et stable, décident d'emprunter pour financer les activités qu'ils désirent.
La prospérité se développant, la vigilance publique et privée se relâche, l'endettement par le simple accroissement de l'activité bancaire s'accélère, finançant des projets de plus en plus spéculatifs.
Lorsque la défiance survient, une part de ceux qui étaient encore au stade spéculatif passe au Ponzi par simple dégradation de leurs revenus et une part de ceux qui étaient couverts devient spéculative. Il s'ensuit un effondrement qui s'auto-renforce de la même manière que la prospérité s'auto-renforçait : perdre des revenus de ceux qui réduisent leur endettement oblige à compenser en réduisant son propre endettement.
C’est-à-dire que si une économie avec une large proportion d'entités spéculatives se trouve dans un état inflationniste et si les autorités monétaires essaient de conjurer l'inflation par une restriction monétaire, alors les entités spéculatives deviennent des « entités Ponzi » et les projets qui étaient déjà dans un mode à la Ponzi voient leurs actifs s'évaporer rapidement. Les plus initiés commencent à vendre leurs actifs et les marchés baissent. La baisse des marchés se nourrit d'elle-même, une défiance généralisée sur la valeur des actifs s'installe, entraînant une profonde absence de négociabilité des actifs monétaires et financiers, même à des prix bradés. La solution financière à court terme : le prêteur en dernier ressort !
Une fois la situation calmée par un désendettement suffisamment important, l'activité finit par repartir.
Ce cycle court se répète dans un cycle plus long : lorsque la société sort d'une grande dépression, comme il en arrive régulièrement, les acteurs sont traumatisés et limitent farouchement leurs prises de risques, mais « à mesure que la crise financière s'éloigne dans le passé, il est très naturel pour les banquiers centraux, les représentants du gouvernement, les banquiers, les hommes d'affaires et même les économistes de croire qu'une nouvelle ère est arrivée. Les cris de Cassandre que rien n'est vraiment changé, qu'il y a un point de rupture financier qui mènera à une profonde dépression, sont naturellement ignorés dans ces circonstances. Comme les sceptiques n'ont pas des imprimés à la mode pour prouver la validité de leurs vues, il est très convenable pour l'autorité établie d'ignorer les arguments tirés de théories non-conventionnelles, de l'histoire et de l'analyse institutionnelle.
Néanmoins, dans un monde d'incertitude, des biens de capitaux donnés avec une longue période de gestation, la propriété privée et les sophistiquées pratiques financières de Wall Street, le fonctionnement réussi d'une économie dans une structure financière initialement robuste mène à une structure toujours plus fragile le temps passant. Des forces endogènes rendent instable une situation dominée par une finance couverte, et les forces déstabilisantes endogènes deviennent plus fortes avec l'accroissement du poids de la finance spéculative et Ponzi » (Minsky).
Pour Minsky et surtout pour Kindleberger, il faut rapidement mettre en place un prêteur en dernier ressort (l'État et/ou sa banque centrale) qui interrompe la spirale de déflation des actifs. Ils en identifient bien les difficultés : l'aspect paradoxal qu'il y a à secourir des entités spéculatives en prenant le risque de prolonger les causes même de la crise, sans parler de l'injustice morale et sociale qu'il y a à sauver les spéculateurs avec l'argent de tous. Mais aucun de ces effets indésirables ne peut dispenser d'administrer le remède. La vraie difficulté est la mise en œuvre : savoir intervenir au bon moment et avec les bonnes quantités.
Au minimum, il faut que la banque centrale baisse ses taux d'intérêt pour réduire le stress du système financier et sa transmission à l'économie réelle. Puis, elle peut intervenir quantitativement avec des injections de liquidités. Si cette première digue est enfoncée, il faut une nouvelle instance capable de prendre position sur un horizon plus long que quelques semaines. L'État doit prendre le relais. Mais Minsky alerte sur le mode spéculatif du financement de l'État, qui roule sa dette sans perspective de la réduire.
Kindleberger souligne un autre écueil. Dans nos économies globalisées, une crise financière est globale. Or, les États-Unis ayant un déficit chronique d'épargne ne peuvent plus assurer le leadership mondial qu'ils avaient dans les années 1950-1960. Leur balance courante est déficitaire d'environ 700 milliards de dollars par an.
Une rechute des prix du pétrole, qui serait une bénédiction pour l'économie réelle des pays développés, pourrait par exemple assécher le refinancement du Trésor américain. Il est donc à craindre une fois cette digue enfoncée, qu'il faille envisager un fonds de secours international associant l'Europe, le Japon et surtout les pays excédentaires dans le commerce international (Chine, producteurs pétroliers).
À moyen terme, l'État et sa banque centrale, selon Minsky, ne peuvent se contenter du rôle strictement financier de prêt relais. Ils doivent mettre en place une forte réglementation bancaire et financière et cesser de vouloir réguler le crédit par le seul moyen des taux d'intérêt. Ils doivent favoriser le marché des actions aux dépens des produits de dette. Ils doivent aussi négocier le rachat de dettes illiquides contre un rôle économique actif du secteur public, visant délibérément le plein emploi, y compris comme employeur direct. Sans quoi la solvabilité de l'État elle-même sera ébranlée, simultanément par la perspective d'une création infinie de dettes privées à reprendre un jour par le secteur public, et par les perspectives d'augmentation cyclique de l'insolvabilité des ménages, conduisant à une chute des recettes budgétaires. Un large secteur public a aussi pour fonction d'absorber les vagues créées par l'instabilité de la sphère privée.
Par contraste, Minsky suggère une limitation active de la taille des acteurs privés pour éviter le développement d'entités trop grosses pour faire faillite, de sorte que le système se régule par de petites faillites régulières, plutôt que par un maelström rare, mais incontrôlable, affectant des entités privées gigantesques. Si ce n'est pas la révolution, cela y ressemble un peu.
Il faut bien le constater, Hyman Minsky est assez peu connu et fort peu lu en France. L'absence de traduction ne suffit pas à expliquer cet état de fait, auquel contribue plus sûrement l'importance relative des courants « hétérodoxes » dans la science économique hexagonale : comme nous avons déjà ce qu'il faut chez nous dans ce domaine, pourquoi aller chercher un économiste américain qui, suppose-t-on peut-être, dira la même chose ?
Il se trouve justement qu'il ne dit pas la même chose. Né en 1919, Minsky a connu la Grande Dépression et la guerre, mais, mort en 1996, il n'aura pas vécu assez longtemps pour voir l'événement qui l'a remis à la mode : la crise financière de 2007-2008. C'est alors que l'expression « moment Minsky », forgée dès 1998 à l'occasion de la crise de la dette russe par l'économiste Paul McCulley, a connu une certaine vogue chez les investisseurs professionnels et dans la presse financière.
Elle condense ce que l'on retient de Minsky quand nous ne l'avons pas vraiment lu : les marchés de capitaux sont intrinsèquement instables et, de ce fait, génèrent inévitablement des bulles et des krachs. Ce qui apparaît en le lisant, c'est d'abord que, si l'idée d'instabilité endogène est bien cruciale chez lui, c'est d'une instabilité du capitalisme et non des seuls marchés de capitaux qu'il s'agit, même si ces marchés jouent un rôle décisif.
Minsky avait développé, dans son livre sur Keynes, une critique très argumentée de l'interprétation dominante de la Théorie générale et plus encore de la « synthèse néoclassique » des années 1960. Nous remarquons aussi, et cela va à l'encontre de discours aujourd'hui assez à la mode, la vigueur avec laquelle il s'en prend au New Deal rooseveltien dans lequel il voit une politique certes utile à court terme, mais qui ne traitait que les symptômes et non les causes de la Grande Dépression, et qui a mis en place un appareil réglementaire issu d'idées « pré-keynésiennes » et, de son point de vue, parfaitement inadapté pour traiter l'instabilité financière qu'il voit renaître dès la fin des années 1960.
Minsky fait remarquer que, si l'on veut vraiment donner la priorité au plein emploi, cela peut impliquer de ne pas donner la priorité à l'investissement comme tendent à le faire les politiques d'inspiration « rooseveltienne » ou « keynésienne classique ». Le financement des investissements, en en particulier des investissements dans les « actifs de capital » (capital assets) les plus coûteux et les plus longs à générer un retour suffisant, est pour lui au cœur de la dynamique qui produit et reproduit de l'instabilité. Il n'est par ailleurs pas du tout un défenseur de la séparation, aujourd'hui aussi très à la mode, entre banque de financement et d'investissement et banque de détail, expliquant même pourquoi les petites banques de détail devraient avoir le droit de se livrer à tous les types d'opérations de financement.
Minsky souligne aussi la nécessité de limiter la concentration et le pouvoir de marché des grandes firmes, dans un esprit qui paraît aujourd'hui curieusement « bruxellois » (concurrence non faussée…), mais qui à l'époque entrait en résonance avec le « Small is beautiful » de Schumacher. Comme solutions, Minsky défend les déficits gouvernementaux pour contrer les récessions et alimenter l'économie vers le plein emploi. Il défend également quand même les programmes d'emploi des chômeurs façon New Deal de Roosevelt, avec l'argument que « du temps du New Deal, ces programmes étaient perçus comme transitoires, mais à la lumière de l'instabilité inhérente du capitalisme et de la pénurie chronique d'emploi, ils seront conçus dorénavant comme permanents ». Enfin, il défend toute une série de mesures visant à simplifier et à rendre plus efficaces tant la fiscalité que la dépense publique, ainsi que plus résistantes à l'inflation et met l'accent sur les inégalités et notamment les différences face à la disponibilité de l'argent.
IV. Les Inégalités
4.1. Pourquoi s'en préoccuper ? Les conséquences des inégalités.
Il existe pour une partie de la population des raisons évidentes de lutter contre les différences face à la disponibilité de la monnaie. Ne serait-ce que pour des raisons morales et sociales. Pour d'autres, cela est moins évident et ces différences seraient même à la base de l'esprit d'entreprendre, elles doperaient la créativité et l'innovation (et la croissance pour finir). Je souhaiterais passer outre les raisons morales pour que nous puissions nous concentrer sur les raisons économiques de cette question. Et ainsi montrer que ce sont ces différences face à la disponibilité de la monnaie qui sont la cause économique de l'échec des politiques qu'elles soient classiques ou interventionnistes.
Il est bien utile de lire Piketty et « Le capital au 21ème siècle », pour tenter avec lui « de répondre aux questions qui ont finalement été l'objet d'un débat permanent. La dynamique de l'accumulation de capital privé conduit-elle inévitablement à une concentration toujours plus forte de la richesse et du pouvoir entre quelques mains, comme l'a cru Marx ? Ou bien les forces équilibrantes de la croissance, de la concurrence et du progrès technique conduisent-elles spontanément à une réduction des inégalités ? Cette question de la répartition des richesses est trop importante pour être laissée aux seuls économistes, sociologues, historiens et autres philosophes. Elle intéresse tout le monde et c'est tant mieux ».
L'argent nécessaire aux échanges est mal réparti. Il est indisponible chez 50 % de la population.
On peut diviser grossièrement la population ainsi, 50% qui possède tout et 50% qui ne possède rien, ou pratiquement rien. Parmi les 50% qui possèdent tout, les 10% les plus riches possèdent environ 60% de la richesse. À chaque élection, ce sont les 50% qui possèdent tout qui représentent une très nette majorité des votants, les 50% qui ne possèdent rien ayant un taux d'abstention bien plus important.
La propension à consommer (la part des revenus dépensés) est de 50 % au haut de l'échelle des revenus et 90 % en bas...
Les 50 % qui possèdent tout et notamment les 5 % les plus riches ont beau acheter (échanger) plein de choses, ils ne parviennent pas à dépenser tout leur argent. Ils ne permettent pas le nombre d'échanges de biens et services qui correspondent à la somme d'argent qu'ils possèdent. Ils ne participent donc pas assez à la demande nécessaire de ces biens et services à mettre en face de l'offre afin de permettre plus d'emplois. Les entreprises produisent alors moins et licencient d'autant plus que les 50 % qui n'ont rien ne contribuent pas assez non plus à la demande.
Les usines automobiles d'Henry Ford fonctionnaient parce celui-ci payait tous ses ouvriers suffisamment pour qu'ils achètent chacun une voiture Ford. S'il avait payé certains de quoi s'acheter 10 voitures (personne n'en aurait pourtant acheté 10...) et d'autres pas assez pour en acheter une, le système n'aurait pas fonctionné.
Bien sûr, même avec une répartition bien plus homogène ou égalitaire, certains auraient quand même besoin d'emprunter pour investir. L'emprunt permet de financer des projets pour lesquels l'épargne disponible ne suffirait pas. Mais ce besoin d'emprunts et donc de dettes serait bien moindre.
C'est la distribution inégale de l'argent qui fait apparaître une fonction seconde de cet argent : la réserve de valeur. S'il était distribué également et n'existait que dans la quantité exactement nécessaire, seule sa fonction de moyen d'échange aurait l'occasion de se manifester sans les soucis des réserves d'argent mis de côté qui se créent dans le but d'accumuler de la valeur.
Les différences de revenus sont d'un côté (en grande partie) responsables des dettes, plus ces différences augmentent, plus elles nécessitent et entraînent une augmentation des emprunts de la part de ceux qui n’ont pas de revenus suffisants et de l’État pour les aider, et donc de la dette qu'il faudrait diminuer selon les néolibéraux et respecter selon les keynésiens.
Ces différences de revenus sont de l'autre côté, la cause qui rend nécessaires les relances publiques des keynésiens et que critiquent les néolibéraux.
Comme l'argent (la somme jugée nécessaire pour obtenir l'augmentation des échanges) est au final mal réparti, tout n'est pas engagé dans le circuit (d'échanges). L'État doit donc drainer (parce que nous le lui demandons) l'argent qui ne circule plus (assez) et le remettre dans le circuit en le dépensant lui-même sous formes de dépenses publiques.
La somme d'argent jugée optimale pour l'augmentation des échanges, de la croissance et de l'emploi correspond donc à la somme d'argent déjà fabriquée à ce jour et qui se trouve sur l'ensemble de nos comptes en banque (en plus du cash, des comptes cachés...), sur les comptes en banques des ménages plus précisément. Les entreprises et l'État sont globalement endettés et les ménages globalement épargnants. Tout l'argent existant est sur nos comptes privés, mais il est mal réparti.
L'État s'aperçoit que les échanges dans le privé ne sont pas assez nombreux pour assurer le plein-emploi, car encore une fois de l'argent dort...
Si nous gardons comme objectif le plein emploi, cet argent non utilisé par une minorité de riches, mais pourtant nécessaire à la croissance des échanges, va donc devoir être compensé (dépensé...) d'une autre façon par l'État.
La somme non utilisée correspond donc à la somme que l'État va devoir trouver pour augmenter les échanges. L'État y parvient en proposant des bons du Trésor et des obligations à ceux qui ont réussi à mettre de l'argent de côté en plus de leurs dépenses.
Et l'État va dépenser cette somme empruntée, en payant ses clients et ses fournisseurs contre leur travail de productions de biens ou services, favorisant donc ainsi l'offre de cette production. L'État favorise tout autant la demande, grâce à ce même argent sous forme de salaires qu'il verse à ces mêmes clients.
La dépense publique soutient l'activité, mais elle joue aussi un rôle majeur dans la cohésion sociale et dans la réduction des inégalités. En France, les 20 % les plus riches ont 8,6 fois plus de revenus primaires (salaires, revenus du patrimoine) que les 20 % les plus pauvres. Le jeu des impôts directs (sur le revenu notamment) et des cotisations réduit cet écart à 6,8. Bien plus que par les prélèvements, c'est par la dépense publique que les différences de revenus sont réduites. L'écart se réduit finalement à 3,1 grâce aux prestations sociales et aux services publics (manifeste des économistes atterrés).
La masse monétaire existante et qui circule ne suffit pas à elle seule pour permettre une augmentation de l'emploi par les échanges. Et si le lien argent injecté-croissance des échanges n'est pas formel, puisqu'il faut quand même bien sûr de la motivation de l'imagination, de l'innovation et de l'organisation, il faut aussi des moyens financiers pour que l'État, les ménages et les entreprises augmentent leurs échanges harmonieusement. Bien sûr, l'argent pourrait être mieux employé (mais personne n'y arrive trop jusque-là...) et sa vitesse de circulation pourrait être facilitée et accélérée. Il pourrait aussi être mieux réparti.
Pour le dire autrement, la dette (publique et/ou privée) est en grande partie le reflet des différences face à la disponibilité de l'argent. La dette est liée aux différences face à la disponibilité de la monnaie. La dette d'un côté et les différences de revenus de l'autre sont équivalentes ou du moins directement proportionnelles.
Ceci à son importance selon la façon de voir cette équivalence.
Si l'objectif prioritaire est de diminuer la dette publique (ce que cherchent à faire les États en général), la façon la plus simple, la plus rapide et la plus logique devient alors de diminuer les dépenses publiques... Mais donc avec comme inconvénients de restreindre les budgets pourtant jugés nécessaires dans l'éducation, la santé et partout où l'État jugeait jusque-là nécessaire d'aider l'offre de services ou de biens et bien sûr leur demande. Cela ayant comme effet indésirable de faire baisser le nombre d'échanges et donc d'emplois.
Diminuer la dette publique par la diminution des dépenses publiques comme imposé un peu partout par les politiques d'austérité paraît impossible à atteindre, si l'on en juge par l'augmentation continue observée de ces dépenses publiques ces dernières dizaines d'années, malgré la volonté des gouvernements (même ceux d'inspiration néolibérale) de faire l'inverse.
Le néolibéralisme est tellement impossible à appliquer sans catastrophe sociale qu'il n'a jamais en fin de compte pu être véritablement tenté sans dépenses publiques toujours plus importantes. Ces dépenses donnent une justification à cet échec en même temps.
Tout le monde est pour lutter contre les inégalités devant la disponibilité de la monnaie. La droite, de façon caricaturale, pense que la meilleure façon de lutter est de favoriser l'offre et cela améliorera au final le pouvoir d'achat des plus démunis. La gauche, de la même façon, pense que lutter contre ces inégalités nécessite des relances keynésiennes qui favorisent la demande, mais aussi les dettes.
Mais, si l'objectif prioritaire est vraiment de diminuer les différences face à la disponibilité de la monnaie plutôt que de diminuer les dépenses publiques ou la dette, alors les mesures à prendre semblent complètement différentes et bien moins contraignantes au moins pour 90 % de la population, éducation, meilleure distribution et redistribution de l'argent, écarts de salaires imposés, fiscalité...Et au final, les dépenses publiques et la dette peuvent même parfois baisser. Nous y reviendrons.
Diminuer les différences de revenus semble plus facile théoriquement et pratiquement à obtenir. Cela permet de baisser le besoin de dettes proportionnellement et donc de diminuer la dette publique, plutôt que de tenter de la baisser en diminuant les dépenses publiques.
Nous ne pouvons vraiment pas dire que la quantité de monnaie présente dans le système bancaire international (l'équivalent de plus de 30 000 à 50 000 milliards de dollars !) soit si limitée qu'il soit absolument nécessaire d'accumuler encore plus de déficits et de monnaie pour faire tourner l'économie. C'est plutôt le problème de la répartition de cette épargne monétaire qui pose problème que celui de sa quantité totale ! (chris06)
4.2. Ces inégalités à ce jour, quelles sont-elles ?
Difficile de connaître la répartition exacte de l'argent et donc l'analyse des inégalités, hors le premier à le faire, Kuznets, trouve en 1953 que les inégalités ont chuté entre 1913 et 1948 aux USA ; 10 % des américains les plus riches voyaient la part de leurs revenus dans le revenu national passer de 45-50% à 30-35% ! !
Voici des décennies que Malthus, Ricardo, Marx nous parlaient des inégalités, mais sans apporter la moindre source (que les bouquins de Balzac, Zola ou Twain ! !), ni la moindre méthode de recherche et de comparaison.
La nouvelle a une importance considérable et aura un impact énorme dans les débats économiques de l'après-guerre, aussi bien dans les universités que dans les organisations internationales. Kuznets parle de courbe en cloche, au cours des premières phases de l'industrialisation, les inégalités s'accroissent dans un premier temps avant de se mettre spontanément à diminuer lors des phases avancées du développement.
En fait on « montrera » plus tard d'une part que ce sont les guerres, avec leurs chocs économiques et politiques, ainsi que les politiques publiques mises en place à la suite de ces chocs, qui sont responsables de la diminution des inégalités parfois constatées, et d'autre part que les inégalités sont fortement reparties à la hausse depuis 1970 à cause des retournements politiques, notamment en matière financière et fiscale. (Piketty).
La commission mondiale sur la dimension sociale de la mondialisation, crée en 2001 par l'OIT notait que 59 % des habitants de la planète vivent dans des pays où l'inégalité augmente, 5 % seulement dans des pays où elle diminue écrivait Stiglitz...
L'étude La Répartition mondiale du patrimoine des ménages de l'Institut mondial de recherche sur l'économie du développement de l'Université des Nations-Unies (UNU-WIDER) a dressé en 2006 un saisissant portrait de la distribution mondiale du patrimoine en 2000 repris par Olivier Berruyer (les-crises.fr) :
70 % de la population mondiale ne possède que 3 % du patrimoine mondial, alors que 2 % en possède la moitié.
Le patrimoine mondial (financier et immobilier) était ainsi estimé à 125 000 milliards de dollars, soit environ trois fois le PIB mondial ou 20 000 $ par terrien. Les seuils de patrimoine étaient les suivants. Il fallait posséder plus de :
• 2 200 $ pour faire partie des 50 % les plus riches ;
• 14 000 $ pour faire partie des 20 % les plus riches ;
• 61 000 $ pour faire partie des 10 % les plus riches ;
• 500 000 $ pour faire partie des 1 % les plus riches.
A contrario, il fallait posséder moins de :
• 900 $ pour faire partie des 30 % les plus pauvres ;
• 500 $ pour faire partie des 20 % les plus pauvres ;
• 200 $ pour faire partie des 10 % les plus pauvres.
Ainsi, si le monde était un groupe de 10 personnes, la plus riche posséderait presque 85 % des richesses, la seconde presque 10 % et les 8 autres devraient se partager les 5 % restants.
On observe ainsi que les zones les plus inégalitaires sont ainsi dans l'ordre, le Sud de l'Afrique (65 d'indice d'inégalité donné à titre comparatif), l'Amérique du Sud (55), les États-Unis (45), la Chine (43), puis la Russie (42). Les zones les plus égalitaires sont la Scandinavie (23) et l'Europe centrale (26).
On constate ainsi que :
• depuis 150 ans, c'est l'Amérique latine qui est la zone la plus inégalitaire et que son niveau est resté relativement stable, autour de 50 d'indice d'inégalité ;
• viennent ensuite l'Afrique et le Moyen-Orient, avec des tendances parallèles. Elles détiennent le record avec un indice de 65 autour de 1850 ;
• l'Asie est restée remarquablement stable, à un niveau moyen d'environ 42 ;
• l'Amérique et l'Europe ont suivi des tendances parallèles, de décroissance marquée des inégalités à partir de 1870. Ce sont les zones les plus égalitaires de la planète, l'Europe de l'Est ayant détenu le record de 27 au milieu des années 1980 ;
• enfin, l'indice mondial a crû de façon linéaire avec la révolution industrielle entre 1820 et 1950 et s'est stabilisé depuis à un niveau très élevé de 65.
Fait remarquable, nous observons enfin que pour la première fois toutes ces zones géographiques suivent le même mouvement, mais il s'agit malheureusement d'une tendance marquée à la croissance des inégalités dans chaque zone, depuis le milieu des années 1980. L'indice mondial est lui plutôt en légère baisse.
On constate bien une nette différence entre les groupes anglo-saxons (à commencer par les États-Unis), en nette croissance des inégalités depuis une vingtaine d'années et les groupes d'Europe continentale et du Japon, avec une plus grande stabilité ou une croissance nettement plus modérée et très récente des inégalités.
Il apparaît que la légère réduction des inégalités mondiales se paie par un net approfondissement des inégalités dans chaque pays. Et que ce mouvement généralisé de croissance des inégalités a été lancé par les États-Unis qui ont initié le mouvement dès la fin des années 1960, avec des conséquences plus tangibles au milieu des années 1980.
« Aujourd'hui, 1 milliard de personnes dans le monde sont sous-alimentées : une personne sur six n'a pas suffisamment de nourriture pour mener une vie saine et active. La faim et la malnutrition sont, au niveau mondial, le risque numéro un à la santé humaine, leur impact dépasse celui du SIDA, du paludisme et la tuberculose réunis.
En 2009, 2,2 milliards de personnes ont souffert de la faim cachée ou de carences en micronutriments.
Dans le monde en développement, près de 200 millions d'enfants de moins de 5 ans souffrent de troubles de croissance et de dénutrition chronique et près de 130 millions d'insuffisance pondérale.
Ainsi :
• plus de 9 millions de personnes meurent chaque année par suite, principalement, de la dénutrition, soit 25 000 par jour, soit une toutes les 3 secondes ;
• dont 14 000 enfants par jour, soit un toutes les 6 secondes ;
• dont 9 600 enfants de moins de 5 ans par jour.
En 2009, le nombre de personnes vivant avec moins de 1,25 dollar par jour a atteint un total de 1,2 milliard. » (Rapport 2010 du Programme alimentaire mondial).
Ces chiffres sont impressionnants et méritent bien sûr une forte mobilisation. Mais il perdure un débat sur l'évolution des inégalités, sur le fait de savoir, si elles ont augmenté ou non. Les chiffres sont toujours difficiles à manier et à interpréter. Le niveau de vie a grimpé ces derniers siècles d'une façon générale.
Chris06 écrivait cela : « Les riches sont donc de plus en plus riches, profitant de la mondialisation. Qu'on le veuille ou non, la mondialisation a de fait sérieusement mis à mal ce concept hérité d'il y a plusieurs siècles, quand les moyens de communication étaient extrêmement lents, de nations souveraines. Mais nous continuons, vieux réflexe, d'analyser l'évolution des inégalités à l'intérieur des frontières des nations, tandis que l'évolution des inégalités entre nations dans une économie mondialisée, qui se réduisent d'années en années depuis 30 ans, est plus ou moins ignorée.
Une première vision de la mondialisation se contente de remarquer que les inégalités explosent dans des pays comme les États-Unis où les riches concentrent une part de plus en plus importante de la richesse et semblent de fait être les seuls “gagnants” de cette mondialisation. C'est un prisme nationaliste appliqué à l'analyse de la mondialisation qui donne forcément lieu à des conclusions biaisées.
Une deuxième vision de la mondialisation remarque que les inégalités, au niveau mondial, sont pour la première fois dans l'histoire moderne, depuis 30 ans, en légère diminution. De plus l'augmentation constante sur cette période du revenu médian mondial a permis de réduire le taux d'extrême pauvreté de 52 % de la population mondiale à 22 % durant cette période.
C'est un prisme mondialiste appliqué à l'analyse de la mondialisation qui donne lieu à des conclusions bien différentes de la première analyse.
Si nous nous disons « humaniste » c'est au niveau de l'ensemble du genre humain qu'on doit chercher à réduire les inégalités et l'extrême pauvreté, pourquoi alors continuer d'utiliser des prismes nationalistes pour en tirer des conclusions biaisées ? ».
On peut lire a contrario dans le rapport de l'Organisation de Coopération et de Développement Économique (OCDE) en 2014 : Jamais en 30 ans le fossé entre riches et pauvres n'a été aussi prononcé qu'aujourd'hui dans la plupart des pays de l'OCDE.
Cette tendance au long cours à l'accroissement des inégalités de revenu pèse sensiblement sur la croissance économique.
L'aggravation globale des différences de revenu est certes tirée par les 1 % les plus riches, qui sortent du lot, mais le plus important en termes de croissance, ce sont les familles au revenu modeste, qui creusent leur retard.
À vrai dire, l'incidence négative des inégalités sur la croissance n'est pas due uniquement au décile le plus défavorisé, mais aux 40 % de foyers aux revenus modestes. Cela s'explique entre autre par le fait que les personnes issues de milieux défavorisés ne peuvent investir suffisamment dans leur instruction.
Lutter contre les différences de revenus par l'impôt et les transferts ne nuit pas à la croissance, pour autant que les mesures soient bien pensées et correctement mises en œuvre.
À cet égard, les efforts de redistribution devraient privilégier les familles avec des enfants et les jeunes, qui prennent des décisions déterminantes en matière d'investissement dans le capital humain et encourager le développement des compétences et la formation tout au long de la vie (OCDE 2014, « Focus-Inégalités et croissance–décembre 2014 ».
Je crois au regard de la littérature économique que nous pouvons au moins confirmer que la baisse des inégalités et la hausse de l'espérance de vie des derniers siècles ne se vérifie plus depuis 30 ans et que l'espérance de vie en bonne santé, quant à elle diminue ces derniers temps...
Mais encore une fois, je voudrais faire oublier (pour un instant seulement) le côté impressionnant et moralisateur des chiffres pour se concentrer sur les inconvénients économiques de ces inégalités.
4.3. L'histoire des inégalités
Piketty écrit : « L’histoire des inégalités est complexe et multidimensionnelle, et la recherche continue. La recherche en sciences sociales, dont l'économie ne saurait se détacher, quoi qu'en pensent certains, est et sera toujours balbutiante et imparfaite. Elle n'a pas vocation à produire des certitudes toutes faites. Il n'existe pas de loi économique universelle : il existe simplement une multiplicité d'expériences historiques et de données imparfaites, qu'il faut patiemment examiner pour tenter de tirer quelques leçons provisoires et incertaines. Chacun doit se saisir de ces questions et de ces matériaux pour se faire sa propre opinion, sans se laisser impressionner par les arguments d'autorité des uns et des autres ».
Jacques Généreux pour sa part : « Il n'existe pas de consensus même entre les économistes et les gouvernants sur les politiques économiques : leur débat ne peut jamais évacuer des considérations morales, philosophiques et politiques ; il soulève toujours des conflits d'intérêts, des questions de justice ; il oblige à définir une hiérarchie des finalités poursuivies par la politique : la croissance, la liberté, l'égalité, la sécurité, la protection de notre écosystème, la solidarité... ».
Keynes en 1938 écrit « L'économique est essentiellement une science morale et non pas une science naturelle. C'est-à-dire qu'elle utilise l'introspection et les jugements de valeurs ».
L'histoire des inégalités en général, et des revenus en particulier, épouse l'histoire des courants de pensées économiques à travers les temps. Pourquoi n'existe-t-il pas de consensus parmi les économistes sur les causes des crises financières et les solutions à proposer ? Quelles sont les différentes façons d'interpréter les mécanismes économiques ? Quelles sont les différentes écoles de pensée économique ? À quel moment de l'histoire ont été posées ces questions ? Quelles ont été les réponses apportées selon les différentes écoles ? Qui réfléchit à ces questions et qui gère le système ?
Jacques Généreux (un néokeynésien...) explique très bien l'histoire économique, tout ce chapitre est presque entièrement le sien.
4.3.1. À l'origine des différences devant la disponibilité de la monnaie
Qui les a justifiées ?
Tour à tour, Dieu, le roi, les militaires, la force, le statut social, la liberté (au XVIIe) et la main invisible (au XVIIIe), les entrepreneurs politiques, la lutte contre l'inflation, l'utilitarisme, l'utilité sociale et la théorie marginale (au XIXe), l'intérêt collectif et les mathématiques, le talent...
Les différences devant la disponibilité de la monnaie furent au départ de l'histoire des Hommes expliquées par la religion, par Dieu et le droit divin. Contester ceci revenait à contester la volonté de Dieu. Puis de l'Antiquité à la Renaissance, ce sera le pouvoir, divin encore, mais de plus en plus militaire qui justifiera ces différences. « L'économie » s'intéresse alors à l'époque de l'Antiquité à la production des biens, aux échanges marchands et à la répartition des revenus et des patrimoines.
Aristote a vécu la chute d'Athènes, sa cohésion fut brisée, selon certains par l'usage de la monnaie qui devait servir à faciliter l'augmentation des échanges. Mais cela a creusé des différences face à la disponibilité de cette monnaie et entraîné des conflits d'intérêts. Aristote parle alors de morale économique, car l'accumulation de richesse est source de discorde et d'inégalités croissantes. Il faut interdire les prêts d'argent avec intérêt, limiter les dépenses consacrées aux fêtes et redistribuer les richesses pour réduire les inégalités.
Platon dans « la République » écrit : « la vertu et le désir de richesse sont les 2 plateaux d'une même balance », il insiste sur la nécessité d'établir l'égalité des fortunes : « s'il existe une classe de non-possédants, ils seront une source perpétuelle de révolution. Il faut abandonner l'espoir de réformer une Cité où règne l'inégalité des richesses ».
Le souci premier des penseurs grecs n'est pas d'expliquer les enchaînements de causes et d'effets qui constitueraient « des mécanismes économiques », il est de restaurer l'esprit civique et la vertu pour une juste distribution des ressources et moraliser le commerce, la propriété et l'argent.
Dans les sociétés agraires traditionnelles, des premières cités antiques jusqu'à la Renaissance, ce que nous considérons aujourd'hui comme des « relations économiques » est soit marginal, soit entièrement soumis aux règles de la vie sociale. Le travail collectif, la solidarité communautaire, la réciprocité, les dons et contre-dons, le statut social de chacun, régissent l'essentiel des opérations relatives à la production, à l'usage et à la répartition des biens. Les échanges monétaires sont limités et accessoires, sauf dans le commerce lointain avec les étrangers.
Les philosophes romains n'ont rien ajouté à l'économie d'Aristote. Et, après la chute de l'empire romain (476), l'héritage intellectuel d'Aristote sera même perdu. L'Europe entre alors dans un âge sombre. La vie intellectuelle se limitera pour longtemps aux débats théologiques confinés dans les monastères.
Alors que dans le monde arabe, le commerce marchand n'arrête pas de se développer du V au Xe siècle, il s'effondre en Europe. Les califes du monde islamique ont encouragé la philosophie rationnelle et la science, conformément aux textes du Coran qui font de la recherche de la connaissance un devoir pour les musulmans.
Quant au XIIIe siècle, nous redécouvrons les manuscrits d'Aristote, heureusement conservés par les Arabes, la pensée économique est donc en Europe à peu près en l'état où elle se trouvait plusieurs siècles auparavant.
L'Église catholique s'est jusque-là arrêtée à l'approche morale de l'Antiquité qui consiste à condamner le profit et le prêt à intérêt à la façon d’Aristote, comme résumé dans la « somme théologique » de Thomas d'Aquin (1225-1274).
4.3.2. Le Mercantilisme
Quand progressivement, certains marchands deviennent banquiers, les rois ou les princes qui ont remplacé les Dieux s'allient avec les banquiers pour encore une fois rechercher par là même leur propre puissance. Le métal précieux, l'or ou l'argent sont la source de la puissance de l'État.
Le XVIe siècle marque l'envol du capitalisme, les progrès de la navigation et l'or des conquistadors inaugurent la future mondialisation. Cette nouvelle phase d'expansion renforce la nécessité de penser l'économie et l'impact de celle-ci sur la société. Le mouvement consistera à légitimer le commerce non pas tant à cette époque afin de permettre le plein emploi par ce commerce, mais pour la prospérité générale et pour la puissance de l'État. L'économie ne sera plus écrite par des théologiens, mais par des philosophes ou des fonctionnaires cherchant les meilleures façons d'enrichir l'État.
Le protestantisme va légitimer le travail, l'épargne, l'investissement et la réussite dans les affaires, car chacun est tenu de faire fructifier les talents qu'il a reçus du créateur. À condition toutefois que, conformément à la morale d'Aristote, le profit ne soit ni accumulé pour soi-même ni consommé dans une vie de luxe, mais réinvesti dans des activités utiles (Généreux).
Pecunia pecuniam non parit (l'argent n'engendre pas l'argent), c'est avec ce principe moral que les trois grandes religions monothéistes débutèrent. Ce n'est pour certains qu'une fois que Calvin remit en doute ce principe dans sa lettre à l'usure de 1545 que l'Europe réformée parvint à sortir du Moyen Age dans lequel elle s'était oubliée pendant près de mille ans, à croître et à améliorer de manière très significative les conditions de vie des populations.
La pensée s'engage alors pour longtemps dans son « âge politique » avec une nouvelle vision de justification morale des activités marchandes pour l'intérêt du pays. On cherche à séparer enfin la morale de l'économie. La quête des biens et profits privés est donc légitime et nécessaire quand elle concourt à la richesse de l'État. Autrefois considéré comme une source de division mortelle pour la cité, le désir d'accumuler les richesses est désormais conçu comme l'instrument de sa prospérité.
C'est la naissance au XVIe siècle du « Mercantilisme » qui recherche le développement de la population, du travail et de l'industrie, pour donner à l'État les moyens d'une puissance nécessaire dans une Europe en guerre. Il faut exporter plus que l'on importe. La société est analysée en termes de classes sociales aux intérêts antagoniques, propriétaires terriens, ouvriers, industriels (on ne dit pas encore capitalistes).
Cela semble vouloir dire que la richesse économique des individus ou d'une nation réside dans la quantité d'argent qu'ils possèdent quand d'autres tenteront d'expliquer que la richesse économique correspond plutôt à la quantité de biens et services que peut produire le pays par le travail. Si la quantité d'argent augmente, alors que la production ne varie pas, l'ombre de l'inflation se fait menaçante...(Généreux).
4.3.3. Les Physiocrates
Les physiocrates apparaissent en France à la fin du XVIIe siècle et inaugurent un courant ultralibéral qui prône le respect d'un droit quasi absolu de l'individu à faire ce qu'il veut de lui-même et de ses biens. Et ce droit est supérieur aux « lois de l'économie ». Ils s'opposent à toute intervention publique susceptible de contrarier même un comportement qui serait anti-économique (accumulation d'argent oisif par les riches). Les physiocrates accordent un primat à l'agriculture, seule et unique source de richesse selon eux.
Au-delà des stratégies pratiques pour enrichir la nation, les auteurs (Petty, Law...) cherchent à mettre en évidence quelques rouages d'une mécanique économique. C'est le tournant (Boisguillebert, Cantillon, Quesnay, Turgot...) vers une science économique avec des flux monétaires, la théorie des prix et la comptabilité nationale.
C'est un tournant en phase avec le libéralisme philosophique qui s'affirmera tout au long du siècle des Lumières entrepris par les libéraux, en réponse aux mercantilistes (Généreux).
Ainsi coexistent deux conceptions de la convention monétaire au XVIIIe siècle. La première est issue des scolastiques : la monnaie est un bien public qui ne doit pas faire l'objet d'accumulation privée ni d'une gestion imprudente par le pouvoir. Nous la retrouvons chez les physiocrates qui reprennent l'idée d'une monnaie instrument conventionnel, un bien social et non individuel. La monnaie n'a qu'une existence sociale pour Quesnay : « L'argent (…) n'a point de propriétaire ; il appartient aux besoins de l'État, lequel le fait circuler pour la reproduction des richesses qui font subsister la nation (…). C'est l'argent de la nation, personne ne doit le retenir, puisqu'il n'appartient à personne ». (Le Héron)
La seconde est mercantiliste : la monnaie est le signe du pouvoir du Prince (monnayage). La convention est gérée par le Prince (Law, Dutot). Une première ébauche de la fonction de politique monétaire est ainsi mise en avant.
4.3.4. L'école Classique
À la fin du XVIIIe siècle, la réaction libérale amorcée en France va se poursuivre en Grande-Bretagne, c’est-à-dire dans un pays en pleine révolution industrielle. C'est la naissance de l'école Classique anglaise comme la nommait Marx, et qui commence avec « L'enquête sur la nature et le cours de la Richesse des nations » d'Adam Smith (1776) et les « Principes d'économie politique » de Mill (1848).
« Dans une entreprise, est-il juste ou non que le talent ou l'habileté donnent droit à une rémunération plus élevée ? Ceux qui répondent négativement à la question font valoir l'argument suivant : celui qui fait ce qu'il peut a le même mérite et ne doit pas, en toute justice, être placé dans une position d'infériorité s'il n'y a pas faute de sa part ; les aptitudes supérieures constituent déjà des avantages plus que suffisants, par l'admiration qu'elles excitent, par l'influence personnelle qu'elles procurent, par les sources intimes de satisfaction qu'elles réservent, sans qu'il faille y ajouter une part supérieure des biens de ce monde ; et la société est tenue, en toute justice, d'accorder une compensation aux moins favorisés, en raison de cette inégalité injustifiée d'avantages plutôt que de l'aggraver encore. À l'inverse, les autres disent : la société reçoit davantage du travailleur dont le rendement est supérieur ; ses services étant plus utiles, la société doit les rémunérer plus largement ; une part plus grande dans le produit du travail collectif est bel et bien son œuvre ; la lui refuser quand il la réclame, c'est une sorte de brigandage. S'il doit seulement recevoir autant que les autres, on peut seulement exiger de lui, en toute justice, qu'il produise juste autant, et qu'il ne donne qu'une quantité moindre de son temps et de ses efforts, compte tenu de son rendement supérieur. Qui décidera entre ces appels à des principes de justice divergents ? La justice, dans le cas en question, présente deux faces entre lesquelles il est impossible d'établir l'harmonie, et les deux ont choisi les deux faces opposées ; ce qui préoccupe l'un, c'est de déterminer, en toute justice, ce que l'individu doit recevoir, ce qui préoccupe l'autre, c'est de déterminer, en toute justice, ce que la société doit donner. Chacun des deux, du point de vue où il s'est placé, est irréfutable et le choix entre ces points de vue, pour des raisons relevant de la justice, ne peut qu'être absolument arbitraire. C'est l'utilité sociale seule qui permet de décider entre l'un et l'autre ».
(John Stuart Mill, L'Utilitarisme)
Ces Classiques « opèrent la synthèse pragmatique entre l'ultralibéralisme des physiocrates et l'interventionnisme des mercantilistes comme Colbert, qui gérait les finances de la France de 1661 à 1683, sous le règne de Louis XIV. Ils ne sont pas des adorateurs du marché et de la libre concurrence, et n'ont pas davantage construit un modèle général démontrant la supériorité absolue de la fameuse économie de marché.
Cependant, l'appât du gain privé n'a pas que les inconvénients habituellement reconnus du point de vue de la morale individuelle, il stimule aussi des activités qui peuvent contribuer à la prospérité générale. Ce d'autant qu'une force invisible conduit des actions individuelles égoïstes à produire des avantages collectifs qu'elles ne visaient pas. Cette main invisible est pour Smith celle de la providence divine plus que celle d'une théorie démontrant la capacité des marchés libres à s'autoréguler.
C'est à partir de Jean-Baptiste Say et jusqu'à Walras (1874), que l'on voit se construire « la théorie de l'équilibre général » démontrant mathématiquement que les marchés libres et concurrentiels engendrent une situation optimale. Ce sont eux certainement les précurseurs du néoclassicisme qui va s'imposer à la fin du XIXe siècle.
Mais même à cette époque Classique, le débat concret qui joue un rôle central est de savoir comment le revenu national est réparti entre les gens, comment s'explique la part du gâteau qui revient aux différents groupes sociaux ?
Pour Smith et Ricardo, classiques anglais, toute la valeur vient de la terre et du travail et il convient de s'intéresser au partage entre les propriétaires des terres agricoles pour qui les revenus forment une rente, les travailleurs pour qui les revenus sont les salaires et les propriétaires des entreprises (les futurs capitalistes de Marx) pour qui les revenus correspondent à ce qu'il reste après avoir payé la rente et les salaires. Toute la question est de savoir pourquoi reste-t-il quelque chose après avoir payé les salaires ? Ce quelque chose qui correspond au profit des industriels. Personne n'a de réponse à cette question quand arrive Marx » (Généreux).
4.3.5. Marx
Celui-ci interprète cette répartition des revenus comme un rapport de forces entre ces trois classes sociales. Pour lui, ce qui reste, c’est-à-dire le profit est un prélèvement des capitalistes (propriétaires des moyens de production) sur la valeur à laquelle ils ne contribuent pas. Le profit n'a pas, selon lui de justification économique.
Ce profit existe en raison d'un « mode de production » historique particulier qui donne tout pouvoir de diriger la production et d'en posséder les fruits à une classe qui ne produit pas elle-même. Le capitaliste, parce qu'il est propriétaire des outils, des machines et des capitaux nécessaires à toute production, peut priver les ouvriers de travail. Dès lors, il peut aussi contraindre ces derniers à travailler pour un salaire nettement inférieur à la valeur qu'ils créent et s'approprier la différence sous forme de plus-value.
Pour maintenir les salaires bas afin de réaliser la plus-value, les patrons doivent limiter l'emploi et entretenir un chômage permanent (une armée de réserve industrielle) qui dissuade les salariés de revendiquer une augmentation des salaires. Ce plein pouvoir des détenteurs de capitaux culminent avant chaque guerre mondiale du XXe siècle.
Marx condamnait le capitalisme de son époque, puisque pour maintenir son profit dans la part du revenu, il fallait restreindre...le travail, seule force de création de ...valeur et de revenu...
Pour lui, « les phénomènes économiques ne s'expliquent pas d'abord par des mécanismes abstraits et universels (du type loi de l'offre et de la demande) ; on ne peut les comprendre qu'à partir des relations sociales qui gouvernent la production et la distribution des biens ».
Pour comprendre l'économie dit Marx, il faut intégrer trois dimensions essentielles :
• la nature sociale de l'être humain avec les normes sociales informelles (conventions imposées par la pression sociale, l'éducation...) ;
• la nature politique de l'économie conduite par des rapports de force entre des groupes sociaux dont les intérêts économiques sont opposés ;
• la nature historique du système social qui est différent selon les époques et les modes de vie (l'organisation sociale des chasseurs-cueilleurs n'est pas la même que celle des seigneurs dans le système féodal...).
Chris06 : Cependant, Marx vit à une époque où il y avait réellement deux classes bien distinctes, une petite minorité, la bourgeoisie (qui vivait du travail d'autrui) et une grande masse, le prolétariat (qui vivait de son travail). Or aujourd'hui, il y a toute une classe intermédiaire (petits rentiers, retraités propriétaires, héritiers présomptifs, etc…) qui ne sont ni à proprement parler dans la classe de la bourgeoisie ni dans celle du prolétariat. L'émergence de cette classe “moyenne” est un phénomène remarquable de l'histoire des cent cinquante dernières années et du développement du capitalisme entrepreneurial. Le concept marxien de lutte des classes doit donc être réactualisé et tenir compte de cette classe intermédiaire, qui est loin d'être une petite minorité dans les pays développés. Ce sont donc les rapports de force entre ces trois classes qu'il s'agit d'analyser. Ce qui est en train de se passer c'est que la classe des grands bourgeois (les grands actionnaires des multinationales mondialisées) est en train de gagner la lutte, car la classe intermédiaire (qui représente la majorité de ceux qui votent et soutiennent les deux principaux partis de gouvernements dans tous les pays développés) ne veut pas risquer de perdre les privilèges dont elle dispose. Cette classe intermédiaire s'allie donc (dans l'isoloir) par défaut avec les grands bourgeois plutôt qu'avec les prolétaires, pour contrôler le pouvoir, même si cela veut dire se laisser grignoter une partie de leur richesse par les grands bourgeois qui concentrent une part de plus en plus importante de la richesse.
À la lecture du « Capital », le Socialisme marxien est basé sur une théorie de la valeur qui est la « valeur-travail ». Le socialisme marxien n'exproprie pas que les moyens de production, mais tout le capital, puisqu'il n'a pas de place dans la « valeur-travail ».
Von Mises lui, avait prédit que le Socialisme marxien s'effondrerait beaucoup plus rapidement que le capitalisme. Le capitalisme dure depuis plus de cent cinquante ans et dure toujours, le socialisme marxien, lui, n'a pas duré plus de soixante ans ! Donc les prévisions de Von Mises se sont révélées supérieures à celles de Marx.
Toutes les économies qui ont essayé de l'implémenter ont eu des résultats catastrophiques et ont périclité (il reste encore Cuba et la Corée du Nord). L'URSS et la Chine sont passées d'un régime socialiste à une économie capitaliste de marchés et non pas le contraire.
Le Socialisme ne peut pas être réduit à une économie planifiée, centralisée, bureaucratique, mais à chaque fois qu'on a essayé de l'implémenter, il se dégrade très rapidement en économie planifiée, en féodalisme d'État avec des plans quinquennaux. (chris06)
Il faut lire Marx et l'interpréter dans le contexte historique. D'une part, Marx n'a pas pu voir les progrès technologiques, notamment l'automatisation, les télécommunications, les technologies de l'information et la mondialisation ont exercé une pression à la baisse sur la part relative du travail par rapport au capital. Cela a eu pour conséquence une plus grande part d'utilisation de capital productif dans les moyens de production et une moindre part de travail humain.
Ce fut cependant compensé par une pression à la hausse de la part relative du travail notamment, grâce aux négociations sociales. Le résultat est, comme vérifié empiriquement, et contrairement à ce qu'avait prédit Marx et sa fameuse loi, que le taux de profit capitaliste, c’est-à-dire la part du capital dans la valeur ajoutée (qui s'oppose à la part du travail dans la valeur ajoutée) est restée relativement constante sur toute la période capitaliste.
Le taux de profit capitaliste a augmenté jusqu'en 1915, en fait c'est la première guerre mondiale et surtout la seconde, qui l'ont fait diminuer, puis il a remonté depuis. Sur le long terme, les cent cinquante dernières années, il est resté à peu près constant.
Tout le monde s'accorde pour dire que les capitalistes ont gagné, que cela soit Warren Buffet et bien d'autres, car la seule alternative au capitalisme, le marxisme, s'est révélée encore pire au cours du siècle passé. Il est évident qu'en Chine, comme partout ailleurs au cours des cents dernières années, les salaires ont augmenté avec l'augmentation de la valeur ajoutée conséquence des progrès technologiques.
La théorie de la « valeur-travail » ne pouvait pas fonctionner, comme expliqué par Von Mises avec l'impossibilité du « calcul économique en régime socialiste » et l'inéluctabilité de sa dégradation anti-démocratique en économie planifiée, ou encore dans son livre « Le Socialisme » et dans les débats qu'il eut dans les années 1920 avec le socialiste marxien Oskar Lange (Chris06).
4.3.6. La valeur marginale des néoclassiques
Quand vint la Renaissance, puis le siècle des lumières et ses philosophes, et puis enfin Marx, la dignité de l'homme gagne du terrain. Pour freiner cette notion égalitaire vers la moitié du XIXe siècle va apparaître la théorie de la productivité marginale, c’est-à-dire que le plus productif (qui produit le plus, tout en se faisant une marge de profit) gagnera des revenus plus élevés...
Les économistes classiques et Marx vous diront que la valeur d’échange d’un bien est fonction, non de son utilité, mais de la quantité de travail nécessaire à sa production. La valeur d’échange d’un diamant est élevée, car cela demande beaucoup de travail pour en produire un, alors que pour l’eau, cela demande beaucoup moins de travail. Smith et Ricardo n'avaient pas encore compris comment fonctionnait un système de prix de marché basé sur l'offre et la demande, puisque l'explication est venue bien après, dans les années 1870, par les marginalistes. Smith, Ricardo et Marx croyaient encore que les prix doivent être basés sur la valeur travail, alors qu'ils doivent être basés sur l'utilité marginale selon les économistes néoclassiques (Walras, Menger, Stanley Jevons). Ces derniers changèrent cette valorisation objective (valorisation du travail nécessaire) pour la remplacer par une valorisation subjective, la valorisation de l’utilité marginale. C’est de ce marginalisme qu’émergèrent toutes les théories économiques néoclassiques de la pensée dominante actuelle ainsi que les théories de l’école autrichienne pour éliminer à tout prix le concept de valeur travail développé par Marx.
En aucun cas, la valeur d’échange n’est fonction de la valeur d’usage (l’utilité).
Pour reprendre l'exemple des diamants et de l'eau, la valeur d’usage (utilité) de l’eau est très importante puisque vous pouvez difficilement vous passer de son usage propre (c’est-à-dire de la boire), alors que sa valeur d’échange est faible. Inversement, la valeur d’usage (utilité) d’un diamant n’est pas bien importante, vous pouvez vivre toute une vie sans jamais en nécessiter, alors que sa valeur d’échange, elle, est très importante.
C'est Jean-Baptiste Say encore qui fut à l'origine de ce changement majeur dans la pensée économique.
Quand les classiques ont une conception matérielle et marchande de la production et cherchent une mesure objective de sa valeur, Say adopte une approche subjective de la production et de la valeur. Selon lui, est productive toute activité qui est « utile » aux individus, c’est-à-dire susceptible de leur procurer une satisfaction. Peu importe que le produit soit matériel ou immatériel. La valeur d'un bien, c'est sa valeur d'usage, son utilité subjective, telle qu'elle est perçue par un individu, lequel est seul capable d'en apprécier l'intensité qui va dépendre de sa rareté et de sa nécessité du moment.
L'eau est utile, mais (encore) abondante, sauf si nous sommes dans le désert... Les diamants sont rares et chers, mais inutiles dans le désert...
Cette approche de la valeur est en phase avec un nouveau courant philosophique fin du XVIIIe siècle qui va vite devenir dominant, l'utilitarisme qui fera naître avec l'apparition du néoclassicisme dans les années 1870, la révolution marginaliste.
L'utilité marginale est la satisfaction procurée par une unité supplémentaire du bien. Quand nous mourrons de soif, l'utilité marginale de l'eau est énorme au départ puis baisse évidemment avec les gorgées bues...
Qu'est ce qui a le plus de valeur, pour nous, à cet instant t, dans la situation qui est la nôtre parmi tous les biens et services que nous désirons, peut-être, acheter bientôt ?
Maintenant, posons la même question à tous les êtres humains et à tous les instants t futurs. Nous obtiendrons une quasi infinité de réponses diverses et variées qui varieront en fonction du temps. Une théorie de la valeur aussi sophistiquée soit-elle, ne pourra jamais, au mieux, qu'approximer la réalité de toutes ces décisions humaines.
Depuis que les économistes se penchent sur cette question, il y a débat, à la fois sur la question de savoir si la valeur d'une chose doit dépendre d'un ou plusieurs facteurs objectivement mesurables ou si, au contraire, la valeur d'une chose est quelque chose de subjectif qui dépend de la désirabilité de cette chose pour un consommateur donné. Mais aussi, plus fondamentalement, si nous avons vraiment besoin d'une théorie de la valeur pour comprendre les phénomènes économiques et être capable de prévoir les conséquences des décisions d'ordre économique et politique.
Nous sommes encore loin de pouvoir répondre avec certitude à cette question. Les décisions humaines ne sont pas facilement modélisables et nous ne pouvons, comme en sciences naturelles, reproduire des expériences rapidement et valider ou invalider des théories en fonction des résultats ! Mais disons que depuis maintenant plus de 150 ans, dans les économies capitalistes de marché, c'est la théorie subjective de la valeur qui s'est imposée, notamment, le marginalisme.
Il existe une vive critique du marginalisme et en général un débat toujours intense entre les économistes sur la pertinence des différentes « théories de la valeur ». Ces différentes théories sont le fondement des systèmes économiques modernes, qu'elles soient ce qu'on appelle des théories « classiques » (la valeur d'un bien est objective et dépend de la quantité de travail nécessaire pour le produire, notamment défendue par Smith, Ricardo et Marx) qui ont généralement comme nous venons de le voir, été abandonnées depuis les années 1870, pour laisser place aux théories « néoclassiques », notamment celle qui domine toujours aujourd'hui, le « marginalisme » où la valeur d'un bien est non pas objective, mais subjective et dépend de l'utilité (margia) d'un bien, plutôt que de sa rareté.
Chris06 : Un exemple très simple (et caricatural) de calcul de la valeur travail comparé à un système de prix basé sur l’utilité marginale, c’est-à-dire qui obéit à l’offre et la demande.
D’un côté nous avons Michaël Jackson, qui compose Thriller. De l’autre côté nous avons un musicien lambda qui compose une musique qui ne plaît qu'à lui-même.
Dans un système basé sur la valeur travail, le prix du disque c’est, comme Marx l’avait expliqué, le travail cristallisé dans sa production. Les salaires, c’est-à-dire les prix horaires du travail de chacun, sont fixés par un organisme selon des critères à déterminer qui varient entre 1 et N (mettons 5). Nous démarrons avec une quantité de production de 100 000 (faut bien partir sur quelque chose puisqu’il n’y a pas de marché) donc la valeur travail pour le disque de Michaël Jackson est égal à :
(salaire de MJ + investissements pour produire le disque) / 100 000. Pour le triste inconnu nous avons :
(salaire du musicien lambda + investissements pour produire le disque) / 100 000.
Donc en fait les prix des deux disques sont pour ainsi dire identiques. Résultat nous produisons 100 000 disques de chacun, la demande pour ceux de MJ fait que nous sommes en rupture de stocks au bout de quelques jours, pour le musicien lambda, il s’en vend 20 (ses amis qui sont gentils avec lui) et il reste 99 980 disques en stocks.
Problème classique de toute économie socialiste, rupture de stock permanente de ce que les gens ont envie d’acheter, inventaires massifs de ce que les gens ne veulent pas, chose que j’ai pu voir de mes yeux puisque j’ai vécu pendant 18 mois à Dresde en ex RDA dans les années 1980.
À partir de là, les néoclassiques vont construire la théorie du comportement rationnel d'un individu type qui cherche à maximiser son utilité. Ils découvrent une méthode scientifique pour expliquer toutes les décisions humaines, ces dernières consisteraient toujours à égaliser un coût marginal (le coût de produire une unité en plus) à une utilité marginale.
En gros tant que le profit de la vente d'une unité supplémentaire reste supérieur à son coût, nous continuons de la produire.
C'est une « révolution » dans le sens où la science économique entend avec cette théorie se distinguer des autres sciences sociales (qui elles s'intéressent aux inégalités...sociales).
Ce ne sont donc pas les idées de Marx qui vont l'emporter en Europe, mais plutôt celles de Jean-Baptiste Say.
Comme Marx, « les mercantilistes, les physiocrates et les classiques anglais, ont tous la vision d'une société divisée en classes sociales aux intérêts divergents. Tous étudient donc la répartition du revenu entre ces classes ».
Say quant à lui, explique que les « revenus ne sont pas partagés entre des catégories sociales, mais entre les trois facteurs de production. Chaque facteur (travail, rente, capital) reçoit une rétribution (salaire, rente, profit), qui est proportionnelle à sa contribution à la production ».
Say dans sa façon de penser efface les divisions et les inégalités sociales, il met en relation des facteurs impersonnels comme si n'importe quel individu pouvait décider d'offrir soit du travail, soit de la terre, soit du capital, indépendamment de son milieu social et de sa fortune. Say élimine ainsi les questions soulevées par les rapports de force entre groupes sociaux, et il peut alors ramener les relations économiques à de simples relations d'échange entre des individus.
4.3.7. Keynes
La crise de 1929, puis la deuxième guerre mondiale ouvrent la voie à Keynes...
L'approche keynésienne met l'accent sur la nécessité de maintenir la demande à un niveau suffisant pour assurer le plein emploi. Elle ne se limite pas pour autant à préconiser la relance de la demande par les dépenses publiques en temps de crise. Elle est porteuse d'une critique plus structurelle du capitalisme. Elle suggère de prévenir les crises en assurant une répartition plus juste du revenu national et en régulant la finance pour la remettre au service de l'économie productive.
Keynes rajoute que les inégalités de revenus, ainsi qu'une meilleure rentabilité du capital par rapport au travail forment comme nous l'avons vu, des poches d'argent inexploité qui dépriment la croissance et l'emploi.
Mais les difficultés économiques placent au premier plan les questions de la production et de l'efficience ; « la croissance de l'âge d'or » n'est plus là pour permettre aux profits et aux revenus salariaux d'augmenter concurremment sans se nuire. Pour privilégier l'offre et la croissance, ne convient-il pas de mettre certains idéaux égalitaires entre parenthèses ?
Auparavant la question ne se posait guère. Le New Deal avait démontré la cohérence entre redistribution sociale et dynamisme économique, entre hauts salaires et forte croissance. « Une marée montante soulève tous les bateaux » : la métaphore de l'administration Kennedy avait légitimé la politique de « guerre contre la pauvreté » menée dans les années 1960, puis poursuivie par Nixon.
Mais au fur et à mesure que l’emploi augmente, pour des équipements en quantité et qualité constantes à court terme, la productivité d’un travailleur supplémentaire embauché (productivité dite marginale) décroît, non parce que ce travailleur est moins compétent que les précédents, mais parce que l’efficacité retirée de l’utilisation d’équipements sur lesquels de plus en plus de monde travaille, est moindre.
Par conséquent, selon l’orthodoxie, les salaires réels individuels ne peuvent que baisser. La raison en est que l’employeur embauche tant qu’un travailleur supplémentaire lui rapporte plus qu’il ne lui coûte. Comme tous les salariés d’une même catégorie sont payés pareillement, la rémunération baisse en même temps que la productivité marginale. Mais cette baisse est invisible grâce au maintien des salaires nominaux, entretenant une « illusion monétaire », car l’inflation rogne le pouvoir d’achat, c’est-à-dire les salaires réels.
C’est ici qu’intervient la première subtilité de Keynes. Celui-ci pensait sans doute inévitable la baisse des salaires réels, mais qui était compensée en terme de demande de biens et services par une augmentation de la masse salariale globale, du fait de l’augmentation de l'emploi. Autrement dit selon Keynes, la baisse des salaires réels accompagne toujours l’amélioration de l’emploi, mais ce n’est pas cette baisse qui suscite l’embauche. Admirons la nuance !
La trouvaille est géniale, mais elle va se révéler terrible du fait de la concession accordée à la théorie libérale, à savoir la baisse de la productivité marginale du travail au lieu de considérer celle-ci constante, voire croissante, en situation de sous-emploi. Le retournement libéral de ces subtilités de raisonnement, les libéraux, et plus particulièrement ceux qu’on appelle les monétaristes, vont fabriquer une arme retournée contre les politiques d’inspiration keynésienne. Puisque la baisse des salaires réels accompagne la relance de l’emploi, faisons la passer comme étant un préalable et organisons-la pour qu’il en soit ainsi. Transformons une conséquence en une cause, tel est le programme théorisé et mis en œuvre par les libéraux dont certains iront bientôt jusqu’à se réclamer de l’héritage de Keynes sous le label « néokeynésien », une synthèse classique, libérale avec les relances publiques de Keynes (on pourrait citer Samuelson, Mundell, Solow, Krugman...). (Harribey)
Les difficultés survenues au cours des années 1970 inclinent nombre d'intellectuels et d'universitaires à demander que l'on choisisse. À leurs yeux, la recherche de l'efficience doit déboucher sur la création d'inégalités par le biais d'incitations matérielles diversifiées en fonction de la performance. Au demeurant, et nous reconnaissons là un des thèmes les plus porteurs du conservatisme américain, les politiques de redistribution auraient surtout pour effet d'accroître le poids des bureaucraties chargées de les concevoir, puis de les administrer. Ce sera la théorie du « robinet qui fuit » (Halimi).
Le reflux syndical et la faillite du modèle communiste ont permis à l'État de revenir sur des réformes keynésiennes (secteur public, contrôle de la monnaie, politique budgétaire active).
La fin des trente glorieuses, la chute de la croissance et les crises pétrolières des années 1970 font passer la Grande-Bretagne et les USA en premiers, puis l'Europe dans le monde néolibéral de Friedman et Hayek.
4.3.8. Les Néolibéraux
La recommandation de Friedman pour réduire le chômage est qu'il faut briser le parallélisme entre l'évolution de la productivité et celle des salaires, c'est-à-dire désindexer la seconde de la première. Cette maxime savante reçut un nom : réduction du coût du travail pour réduire le chômage structurel, entendez le chômage dû aux rigidités structurelles du marché du travail introduites par les conventions sociales sur le parallélisme entre l'évolution de la productivité et celle des salaires, sur le salaire minimum ou sur le droit du travail en général. (Harribey)
Aussitôt dit, aussitôt fait par tous les gouvernements du monde et par l'Union européenne : aucune tolérance ne fut dorénavant admise, les banques centrales devinrent les gardiennes de l'orthodoxie.
Hayek rappelle que les espoirs suscités par la théorie keynésienne ont été amèrement déçus durant les années 1970. Keynes se serait basé sur l'hypothèse d'une corrélation positive « simple » entre la demande globale et le niveau de l'emploi, et sur le fait que le niveau du chômage pouvait être combattu par un accroissement de la demande globale. Or l'application de cette théorie a non seulement entraîné de l'inflation mondiale en échouant dans une prévention durable du chômage, mais se trouve être à long terme la cause d'un chômage beaucoup plus important que celui qu'elle entendait combattre.
Les thèses néolibérales privilégient une logique d'accumulation financière. La stabilisation monétaire de l'économie, le rôle confié au capital privé pour organiser l'allocation des ressources, l'allégement de la fiscalité pesant sur l'offre et le capital en matière de redistribution caractérisent les trois fonctions de la politique économique.
La politique monétaire a pour objet de procurer à l'économie la quantité de monnaie nécessaire à la croissance économique et à la réalisation du plein emploi tout en respectant la stabilité de la monnaie au niveau interne (stabilité des prix) et au niveau externe (stabilité du change).
Pour Friedman, les dépenses gouvernementales financées par l'emprunt public ne font que remplacer un volume approximativement égal de dépenses privées (notamment l'investissement).
Friedman : « ce qui se cache derrière la plupart des arguments contre le marché libre, c'est le manque de foi dans la liberté elle-même. »
Selon les néolibéraux, si le marché du travail est concurrentiel et les salaires parfaitement flexibles, la libre négociation des salaires fixera toujours ceux-ci au niveau qui assure le plein emploi. Tous ceux qui veulent travailler au salaire du marché trouveront un emploi.
Say nous explique que les producteurs n'ont pas besoin de faire des prévisions sur la demande. Nous sommes dans une économie de l'offre : la seule préoccupation pertinente est d'utiliser au mieux les ressources humaines et matérielles disponibles ; le chômage de masse involontaire est ainsi impossible. L'offre engendre le revenu, le revenu engendre la demande, et la flexibilité des marchés élimine en continu toutes les frictions qui pourraient perturber ce processus.
Le seul rôle dévolu à la politique économique est alors d'assurer un environnement favorable à la quête des profits et à la concurrence, c’est-à-dire une politique de l'offre.
Les entreprises (source d'emploi) ont toujours cherché à estimer la demande afin de programmer leur offre, évaluer les ressources et salaires nécessaires pour produire cette offre et être assurées des recettes à venir. L'État aussi a toujours rêvé de planifier la demande et la production de l'offre. En France en 1958, De Gaulle parle du plan comme d'une ardente obligation. En 1976 Chirac partait en guerre contre le « libéralisme classique », se réclamait d'un « travaillisme à la française », rangeait les gaullistes à gauche, rejetait symétriquement « le socialisme et le mercantilisme », dénonçait le « libéralisme conservateur » de Barre et Giscard. Et deux ans plus tard, il prononce l'éloge de la planification (Halimi), sans forcément que celle-ci soit coercitive comme en URSS, mais juste à but d'orientation, afin de permettre la bonne allocation des ressources.
Cela a toujours ou presque été un échec, et voici qu'avec cette nouvelle théorie marginale, les néoclassiques trouvaient le moyen de prévoir la demande en fonction de l'offre ! Il faut donc se concentrer sur l'offre, et la demande s'ajustera.
Il existerait un équilibre entre l'offre et la demande : à partir d'une théorie des comportements individuels rationnels, les néoclassiques déduisent les quantités de biens et services, de travail et de capital offertes et demandées par des « agents » rationnels.
Léon Walras, chef de file des néoclassiques en France pense avoir démontré mathématiquement, non seulement l'existence d'un équilibre général, mais aussi la stabilité de celui-ci. C’est-à-dire que si un choc quelconque (pénurie, surproduction...), vient à modifier l'offre ou la demande et à détruire l'équilibre initial, la concurrence déclenche un ajustement automatique des prix jusqu'au niveau qui restaure l'équilibre.
Un des problèmes principaux des entreprises est qu'elles doivent être certaines de pouvoir vendre toute leur production. Avoir payé les matières premières, les salaires et les machines sans recevoir les recettes escomptées si toute la production ne peut être vendue, constitue bien sûr un grave problème pour les entreprises.
Say encore une fois trouve la solution avec sa loi des débouchés. Certes, il y a des ajustements nécessaires et les entreprises qui voient la demande de leurs produits baisser devront baisser leurs prix, se mettre à moins produire, licencier ou employer leurs ressources dans un autre secteur. Cela est possible en macroéconomie. C’est-à-dire qu'il existera toujours un autre secteur qui grossira pendant que le premier diminue.
Tout cela est expliqué par la loi des débouchés. La valeur de la production, c’est-à-dire l'argent que nécessite la production correspond forcément à l'argent disponible pour l'acheter (dans un système fermé, c’est-à-dire sans tenir compte de l'étranger qui pourrait amener ou retirer de l'argent). C’est-à-dire encore une fois que l'offre crée la demande.
Les néoclassiques pensent que la thésaurisation (le fait de garder de l'argent chez soi) n'est pas rationnelle, l'argent n'est pas fait pour être gardé de côté, car cela ne rapporte rien. Au pire, cet argent est placé en épargne pour pouvoir le faire fructifier.
Il ne peut y avoir de crise de surproduction pour les néoclassiques. Si d'aventure, les ménages épargnent trop par rapport aux investissements disponibles (qui sont financés par l'épargne) et consomment trop peu, cela entraîne pour certains une surproduction de biens, mais pas pour les néoclassiques qui répondent que grâce aux marchés, s'il y a trop d'épargne, l'excès de fonds prêtables par rapport aux besoins de financement des investissements fait baisser le taux d'intérêt. Celui-ci rémunère l'épargne qui va donc diminuer, si elle est moins rémunérée. Si l'épargne baisse, les ménages vont donc plus consommer empêchant la crise de surproduction.
Pour les néolibéraux, l'économie de marché assure une situation optimale (au sens de Pareto : une situation est optimale quand nous ne pouvons plus l'améliorer sans détériorer celle d'un autre) et notamment pour ce qui concerne la maximisation des richesses à partager. La question des inégalités est laissée aux politiques ou aux philosophes.
Cependant ces néoclassiques reconnaissent les limites inhérentes aux marchés dans le monde réel. Ils se sont surtout appliqués à montrer comment cela marcherait dans un système qui ne correspond pas au monde réel où la concurrence est plutôt déloyale que non faussée, l'information mal partagée, les délits d'initiés très fréquents...
Les fondateurs de l'école néoclassique (Walras, Pareto, Marshall, Pigou...) étaient favorables à une intervention de l'État pour pallier les défaillances du marché.
C'est avec Friedman et Hayek que l'échec de ce système quand il arrive est expliqué par l'intervention de l'État (salaire minimum, cotisations sociales, régulation, ambitions électoralistes...) qui entrave la liberté des marchés.
Pour Keynes, les prix et les salaires sont rigides à la baisse comme à la hausse. C’est-à-dire qu'on ne peut pas facilement et vite les faire varier comme un moyen d'ajustement à l'offre et à la demande. Du coup, contrairement à la théorie néoclassique, l'ajustement se fait surtout par le volume de l'emploi, c’est-à-dire le chômage. Du coup, les entreprises ne peuvent être assurées que leurs plans d'investissement, de travail, de production et de vente seront toujours réalisés.
Chacun doit forger des anticipations qui dépendent de l'optimisme ou du pessimisme des prévisions effectuées par les ménages et les entreprises...Bref, rien n'est acquis... Et si le pessimisme règne, alors les agents économiques vont vouloir mettre de l'argent de côté, qui dort sous leur matelas au cas où, comme autant de fuites qui privent l'économie d'un certain montant d'argent sur la somme initialement jugée juste pour réaliser tous les échanges.
Keynes ne parlait (presque) que de cela, de la préférence pour la liquidité, de la trappe à liquidités, de la thésaurisation (en cas de guerre, en cas de crise...) qui entraînent autant de fuites dans le circuit. Et dans ce cas, la loi des débouchés de Say ne tient plus, et la politique économique devrait plutôt être une politique de la demande. Ce qui motive les entreprises sont leurs carnets de commande. C'est la demande qui crée l'offre.
La demande des ménages ne s'explique pas mécaniquement par des facteurs objectifs aisément mesurables, elle est très sensible à la confiance (de garder leurs emplois et leurs revenus) du moment. Si la demande est faible, l'emploi baisse et si l'équilibre de Walras se confirme, il se fera dans un régime de sous-emploi quand celui original de Walras se ferait vers le plein emploi...
Bien sûr une demande supérieure à l'offre entraîne de l'inflation. Keynes propose une politique qui stabilise la demande autour d'un niveau correspondant à l'état des capacités de production (le PIB potentiel).
L'orthodoxie actuelle pense plutôt, qu'au niveau macroéconomique et à court terme la demande crée l'offre alors qu'au niveau microéconomique et à long terme, les stratégies d'offre des entreprises visent à transformer ou à créer la demande par la publicité, l'innovation. C'est ce dernier processus que visent les néoclassiques.
Plusieurs études menées par l'OCDE semblent indiquer qu'à court terme, ce sont effectivement les effets keynésiens qui l'emportent, tandis qu'au bout de quelques années, les effets ricardiens finissent par l'emporter. Les effets ricardiens signifient qu'il existe une équivalence (ricardienne) entre la dette publique d'aujourd'hui (les relances keynésiennes) et les impôts de demain qui incitent les ménages à ne pas dépenser leurs revenus aujourd'hui pour payer les impôts à venir (impôts qui augmenteront certainement pour rembourser la dette). L'effet escompté des relances publiques serait ainsi inhibé. C'est peut-être la raison pour laquelle Reinhart et Rogoff, qui ont mené une étude sur le long terme, n'ont expliqué leur relation qu'à travers l'équivalence ricardienne (Cette fois c’est différent. Huit siècles de folie financière, Pearson, 2010).
Il est finalement difficile de contester l'idée selon laquelle à court terme la monnaie peut avoir des effets sur l'économie réelle, néanmoins à long terme la monnaie pourrait être neutre et ne pas influer sur la croissance. Ceci peut justifier une politique monétaire restrictive, mais tout autant une politique de type keynésien : en effet, si à long terme rien ne change, pourquoi se priver d'une relance budgétaire, si celle-ci peut atténuer les coûts sociaux d'une crise par exemple ? La monnaie peut alors devenir un moyen de lisser la courbe de la croissance, et ainsi d'éviter une croissance du type stop and go aux conséquences sociales lourdes.
Mais encore une fois, l'équivalence ricardienne admet en elle-même la crainte des agents économiques quant à une hausse des impôts futurs. Nous verrons que la vision post-keynésienne d'une part et la lutte contre les différences face à la disponibilité de la monnaie d'autre part permettent de s'en affranchir…
Schumpeter a joué un grand rôle dans la mise en avant de la politique de l'offre avec ce qu'il nommait la destruction créatrice quand les produits de l'innovation remplacent d'autres jugés obsolètes. « L'impulsion fondamentale qui met et maintient en mouvement la machine capitaliste est imprimée par les nouveaux objets de consommation, les nouvelles méthodes de production et de transport, les nouveaux marchés, les nouveaux types d'organisation industrielle – tous éléments créés par l'initiative capitaliste. [...] L'histoire de l'équipement productif d'énergie, depuis la roue hydraulique jusqu'à la turbine moderne, ou l'histoire des transports, depuis la diligence jusqu'à l'avion. L'ouverture de nouveaux marchés nationaux ou extérieurs et le développement des organisations productives, depuis l'atelier artisanal et la manufacture jusqu'aux entreprises amalgamées, constituent d'autres exemples du même processus de mutation industrielle – si l'on me passe cette expression biologique – qui révolutionne incessamment de l'intérieur la structure économique, en détruisant continuellement ses éléments vieillis et en créant continuellement des éléments neufs. Ce processus de Destruction Créatrice constitue la donnée fondamentale du capitalisme : c'est en elle que consiste, en dernière analyse, le capitalisme et toute entreprise capitaliste doit, bon gré mal gré, s'y adapter. »
J. Schumpeter, Capitalisme, socialisme et démocratie.
Schumpeter élaborait sa théorie bien avant la dépression des années 1930 avec une vision à long terme quand Keynes écrivait la « Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt de la monnaie » pendant la crise en 1936 et ses solutions (contre le chômage, la récession, les crises récurrentes..) devaient être applicables à plus court terme. (chris06)
Les débats économiques entre les candidats aux futures élections présidentielles, tourneront autour du choix entre les politiques de la demande ou de l'offre. Mais il n'est pas sûr qu'en majorité, nous nous en rendions compte...Nous faisons de la prose sans le savoir...
Les dogmes jouent un rôle majeur dans l'histoire des inégalités, l'idéologie est une imagination camouflée en démonstration.
Chris06 toujours lui racontait :
À l'époque où j'étudiais (les années 1990), le dogme disait que toute intervention des administrations publiques dans l'économie privée, capitaliste, était inefficace.
Ce dogme néolibéral était celui qui dominait totalement l'économie politique et la finance.
Ce dogme néolibéral est ce qui était enseigné dans toutes les plus grandes écoles d'administration des affaires mondiales, les grandes écoles de commerce, à l'ENA etc...
C'est avec cet enseignement (cette religion ?) que la plupart des décideurs d'aujourd'hui, les CEO (pour chief executive officer...), les banquiers, les dirigeants de hedge funds, ceux qui conseillent les politiciens, les lobbyistes ont été formatés.
Ce dogme néolibéral nous a donné des notions comme le consensus de Washington.
Ce dogme néolibéral est né dans l'université Northwestern de Chicago dans les années 1960 et n'avait qu'un et un seul objectif : convaincre les décideurs politiques qu'il fallait privatiser le contrôle de l'économie et de la finance mondiale de manière à redonner la part « perdue » de la valeur ajoutée que les détenteurs du capital avaient dû laisser aux salariés durant les années d'après-guerre (le compromis du fordisme).
Ce dogme néolibéral était peut être cohérent (quel joli mot, cohérent !), mais il n'avait strictement aucun intérêt pour les peuples, qui consistent en très grande majorité de salariés, non de propriétaires des moyens de production.
Entendre une apologie de Friedman et de l'école de Chicago, je trouve cela formidable.
Et je ne parle pas de la version encore plus extrémiste, l'école autrichienne, Une des variantes du néolibéralisme. Pourquoi pas l'apologie de Rothbard tant qu'on y est ? Murray Rothbard allait jusqu'à proposer la privatisation de la justice, de la police, de l'armée... et même des phares qui signalent les côtes !
Ah oui, c'est cohérent. Quand on part du principe que le gouvernement, les administrations publiques, les banques centrales, sont des inepties, qu'il s'agit de tout privatiser, c'est cohérent. Cet anarchisme capitaliste, le système idéal selon les autrichiens, est peut-être ce qu'on essaie de mettre en place aujourd'hui... Mais est-ce dans l'intérêt des peuples ?
Ce que Keynes avait compris, il y a déjà pas mal d'années, car il avait derrière lui Von Mises et Marx, c'est que les deux systèmes s'opposent : le socialisme prôné par Marx qui avait montré quel était la faille fondamentale qui conduirait un jour le capitalisme à sa fin : il est incompatible avec la démocratie car la cohérence libérale de la compétition et de la dérégulation totale implique une loi du plus fort, elle-même incompatible avec la démocratie ; et le capitalisme prôné par Mises qui avait montré quelle était la faille fondamentale qui conduirait le socialisme à sa fin : il est incompatible avec la démocratie, car reposant sur l'idée qu'une élite éclairée doit prendre les mesures nécessaires pour constituer l’État Providence et le gérer, de façon à satisfaire les besoins.
C'est pour cela qu'il a essayé de bâtir un modèle économique qui laisse place aux deux.
L'école de Chicago fut sa négation, basée sur l'idée que seul le capitalisme survivrait à long terme et qu'il fallait tout privatiser. Le capitalisme pouvait tout régler.
À mon avis ce sont les post keynésiens (comme Minsky) qui ont vraiment compris ce qu'il faut faire pour ne pas reproduire les mêmes erreurs du passé.
Seuls les post keynésiens ont compris comment fonctionne réellement le système monétaire des changes flottants (création monétaire privatisée) et en quoi il est fondamentalement différent d'un système de changes fixes (création monétaire publique).
Cependant la littérature déjà citée permet de noter pourtant que la synthèse néoclassique et sa théorie de l'équilibre général, bible du néolibéralisme, ne tenait que si les revenus étaient proportionnels à la participation sociale (les impôts), Marx aurait certainement écrit à « la représentation sociale » !
Ainsi les libéraux d'origine, avant de se transformer plus tard pour certains en néolibéraux, auraient été les premiers à dire qu'il n'y avait aucune raison de sauver les actionnaires et les créanciers les plus favorisés des banques et des sociétés d'assurance lors de la crise de 2006.
4.4. Interprétation des inégalités
Pour certains ces inégalités, en dehors de leurs conséquences économiques ne devraient pas être un problème. Il existe selon les néolibéraux des inégalités de talent qui justifieraient « tout ». Ceci est un point majeur à retenir. Les conséquences pratiques sont immenses selon ce que nous décidons de mettre dans ce « tout ».
Mais peut-être est-il illusoire de convaincre celui qui n'est pas du même avis que nous. Cela semble tellement ancré en chacun de nous, selon l'éducation reçue, les propagandes médiatiques, les idéologies...
Stiglitz en parle ainsi : « L'écart de point de vue quant à l'importance de s'attaquer aux inégalités et à la pauvreté se retrouve dans des divergences d'opinion de leurs origines. Globalement, ceux qui se soucient de l'inégalité comprennent qu'elle est en grande partie due à la chance, celle d'être né avec de bons gènes ou des parents riches, ou celle d'avoir acheté un terrain au bon endroit au bon moment (juste avant qu'on y trouve du pétrole, ou qu'apparaisse une bulle locale de spéculation immobilière).
Ceux qui s'en préoccupent moins ont le sentiment que la richesse récompense l'effort acharné. De ce point de vue, non seulement la redistribution des revenus affaiblit les incitations au travail et à l'épargne, mais elle est presque immorale puisqu'elle prive les individus de leur juste rétribution.
Ces positions s'accompagnent d'attitudes tranchées sur quantités d'autres problèmes. Ceux qui pensent moins à l'inégalité et davantage à l'efficacité économique ont tendance à moins s'intéresser à des valeurs non économiques comme la justice sociale, l'environnement, la diversité culturelle, l'accès universel aux soins médicaux et la protection des consommateurs. Le lien entre les attitudes économiques et culturelles est fondamental pour souligner à quel point il est important de bien choisir ceux à qui nous confions des aspects cruciaux de la prise de décision économique. »
Cette « acceptation » des inégalités est peut-être liée aussi au premier article de la déclaration des droits de l'homme : « les inégalités sociales ne posent pas de problème en soi, pour peu qu'elles soient justifiées », c’est-à-dire « fondées sur l'utilité commune ». « Nous acceptions d'autant mieux toutes ces inégalités que, bien souvent, elles nous semblent justes parce qu'elles reposent sur un idéal d'égalité des chances méritocratiques » (François Dubet).
Mais quelle que soit notre façon individuelle de voir les choses, les différences de revenus, justement à un certain degré puisque qu'elles entraînent une baisse des échanges et une hausse de la dette ne sont plus d'utilité publique dès lors qu'elles vont à l'inverse de l'objectif commun défini plus haut : le plein emploi.
Les néolibéraux pensent que lutter contre les inégalités fait baisser la croissance et l'emploi, alors qu'une politique de l'offre permettrait une reprise de la croissance qui ferait diminuer in fine les inégalités.
Les keynésiens sont réputés pour les relances publiques (ce qui correspond surtout à une politique de la demande) pour refaire partir la croissance et diminuer les inégalités. Mais comme j'écrivais plus haut, les réflexions de Keynes sur la nécessité de rechercher les causes de la préférence pour la liquidité, les raisons de la thésaurisation (en pratique : la crainte de l'avenir) des ménages ; et de lutter contre les différences face à la disponibilité de la monnaie sont au moins si ce n'est plus importantes que le débat entre l'offre et la demande.
Est-ce que l'âpreté du gain assure la prospérité ?
Certains nous l'avons vu, pensent qu'il existe des inégalités de talents qui justifieraient tout. Que la lutte contre ces inégalités limiterait en termes financiers comme en termes d'imagination créatrice et d'opportunisme entrepreneurial, la rencontre des individus solitaires et de leurs intérêts personnels avec la nation toute entière et son expression ou intérêt général. Les si séduisantes thèses néolibérales justifient l'injustice de classe par la vertu du soit-disant preneur de risque et la sélection darwinienne par le marché...
Pensent-ils que la guerre économique, qui consiste à faire la compétition contre les autres pays, baisser les salaires, augmenter le temps de travail, fragiliser les conditions de travail, faire travailler les gens la nuit, plus tard dans leur vie, économiser sur la formation, l'éducation, la santé, consacrera la France, laissant les autres pays malheureux et vaincus ? Selon les néolibéraux, la relance budgétaire pourrait être remplacée par la relance de la compétitivité en abaissant les coûts salariaux et les impôts, en gagnant des parts de marché dans la compétition internationale. Chaque pays compte sur la demande des autres pays pour tirer sa propre croissance. Mais si personne ne fait rien pour stimuler sa propre demande, et si tout le monde fait tout pour prendre des parts de marché aux autres, freine les salaires, réduit les commandes publiques, on se demande bien qui va acheter plus de produits qu'avant et avec quel argent !
À la question : la subordination du commerce aux droits de l'homme a-t-elle un coût supérieur aux bénéfices escomptés, même « The Economist » répond oui...
V. Les différentes écoles économiques actuelles
Maurice Allais écrivait : « La presque totalité des difficultés actuelles résulte d'une part d'une méconnaissance totale des conditions monétaires et financières d'un fonctionnement efficient et équitable d'une économie de marchés et d'autre part d'une structure inappropriée des institutions bancaires et des marchés financiers. Le débat devrait être celui du choix que nous avons à faire à propos de l'architecture du système monétaire, bancaire et financier. Il n'y a pas une situation d'efficacité maximale, mais une infinité de telles situations. La théorie économique permet de définir sans ambiguïté les conditions d'une efficacité maximale, c'est-à-dire d'une situation sur la frontière entre les situations possibles et les situations impossibles. Par contre et par elle-même, elle ne permet en aucune façon de définir parmi toutes les situations d'efficacité maximale celle qui doit être considérée comme préférable. Ce choix ne peut être effectué qu'en fonction de considérations éthiques et politiques relatives à la répartition des revenus et à l'organisation de la société ».
Aujourd'hui deux grandes écoles de pensées économiques dominent. Leurs fondements sont remis en question par la crise économique mondiale actuelle Ces deux écoles n'ont peut-être ni l'une ni l'autre la clé du problème. Elles sont elles-mêmes issues des différents courants de pensées économiques au fil des siècles que nous venons de voir, et interprètent le système existant selon leurs propres lunettes idéologiques.
Ces deux écoles dominantes, que certains rangent dans le même néoclassicisme et à l'opposé des hétérodoxes (marxistes et post-keynésiens que nous verrons plus loin), sont bien sûr le néolibéralisme (monétarisme principalement, Hayek, Friedman...) d'un côté et le néokeynésianisme de l'autre.
5.1. École néolibérale
Confrontés au sentiment de manque d'argent généralisé, le fameux : « il n'y a plus d'argent ! », qui pourrait d'ailleurs faire évoquer la question de savoir où il a pu bien passer, si tant est qu'un jour il y en eu assez…, et à la certitude de voir l'emploi fléchir, les néolibéraux font porter la responsabilité de cette pénurie d'argent sur les dépenses publiques jugées inutiles et parfois dues à des ambitions électoralistes. Ces dépenses imposant autant d'emprunts sont jugées responsables de l'augmentation de la dette publique. La croissance de la dette publique serait donc la conséquence d'un biais dépensier et démagogique des gouvernements. Ceux-ci auraient tendance à faire trop de dépenses pour satisfaire leurs différents électorats, sans augmenter les impôts en contrepartie. Ils ne feraient pas les efforts nécessaires en période de bonne conjoncture. Aussi les déficits publics seraient-ils en permanence trop élevés, conduisant à de trop fortes dettes. La dette publique serait une cause autonome de déséquilibre macroéconomique.
Selon les néolibéraux, l'épargne entraîne l'investissement et la dette entraîne un effet d'éviction des investisseurs qui préfèrent prêter leur argent à l'État, intéressés par les taux d'intérêts des bons du Trésor proposés, plutôt qu'aux entrepreneurs, diminuant ainsi l'investissement privé et par là-même la croissance et donc l'emploi, ainsi que les recettes fiscales et entraînant ainsi la crise (ressentie surtout par ceux qui perdent leur emploi).
Pour les néolibéraux, le mécanisme de l'épargne est perturbé par l'ampleur explosive des déficits publics : l'épargne est détournée du secteur productif et tombe dans le tonneau des Danaïdes de la dette publique. L'épargne est gaspillée, au lieu de servir à financer la croissance. Les privilèges accordés au secteur public détournent encore plus l'épargne, tandis que les impôts qui pèsent sur les utilisations productives de l'épargne découragent les épargnants d'investir dans les secteurs productifs. En ponctionnant l'épargne, les États provoqueraient une hausse des taux d'intérêt (car l'argent est moins disponible), ce qui évincerait l'investissement privé et nuirait à l'accumulation du capital, donc à la croissance. Ils appauvriraient donc les générations futures (Naudet).
Ceci est la vision néolibérale, mais aussi l'opinion actuellement dominante. Le chômage, dans les économies occidentales, résulterait essentiellement de l'augmentation de la dette publique jugée responsable d'une mauvaise allocation de l'argent. Les centaines de milliards d'euros empruntés chaque année par l'État (à ceux qui peuvent les prêter...) sous forme de bons du Trésor pourraient plutôt être investis dans le monde de l'entreprise créateur d'emploi.
La dette publique entraîne donc une diminution de la croissance et donc de l'emploi. La solution serait alors de diminuer les dépenses publiques, ce qui va contraindre cependant les budgets de l'éducation, de la santé...
Dans la pensée néolibérale, les salaires réels trop élevés et leur insuffisante flexibilité sont aussi des causes du chômage.
On peut ainsi résumer la pensée néolibérale :
Les déficits publics :
• entraînent l'élévation des taux d'intérêt auxquels l'État emprunte l'argent, car les prêteurs inquiets d'un éventuel non remboursement augmenteraient ce taux d'emprunt ;
• causent l'inflation ;
• évincent l'investissement privé ;
• forment la dette publique.
La dette publique …
• alourdit injustement le fardeau des générations futures ;
• pourrait mener à la faillite de l'économie nationale ;
• devra être remboursée un jour.
Les dépenses gouvernementales …
• sont improductives ;
• sont trop élevées ;
• encouragent la paresse.
Les impôts …
• sont trop élevés ;
• découragent l'ardeur au travail et l'entrepreneuriat ;
• réduisent l'épargne et donc la croissance et l'emploi.
La solution serait de réduire les dépenses publiques, préalable à une reprise de la croissance.
La théorie néoclassique est ce qu'apprennent les étudiants à l'université. Les salaires y sont décrits comme reflétant la productivité marginale des employés, le chômage comme résultant de salaires trop élevés, les politiques de relance publiques comme mauvaises pour l'investissement privé, l'inflation comme le résultat d'une émission excessive de monnaie et le commerce international comme profitable à tous (Cottin-Euziol).
En l'an 2000, des étudiants français des écoles normales supérieures et de plusieurs universités ont contesté les enseignements d'économie qui leur étaient donnés. Ils exigeaient des enseignements pluralistes qui intègrent les théories hétérodoxes et qui soient davantage reliés au monde réel. Ils furent rejoints par plusieurs pays (Lavoie).
5.2. École néokeynésienne
Elle dérive, nous l'avons vu du keynésianisme. Les keynésiens en général, ne sont pas d'accord sur l'inutilité des dépenses publiques qu'ils réclament justement à l'inverse des néolibéraux, en relais des dépenses privées quand celles-ci baissent et ne permettent plus d'assurer la croissance et l'emploi. L'histoire nous montre que la diminution des dépenses privées s'observe très régulièrement dans tous les pays. Le déclenchement de ces crises est toujours lié à une catastrophe naturelle, des anomalies dans la gestion du système monétaire national ou international et notamment du crédit bancaire ou à une guerre... C'est la confiance que nous portons chacun dans l'avenir, en lien avec la stabilité sociale, économique, la paix sociale et civique, qui nous encourage à réaliser des échanges (de biens et services) et l'emploi qui va avec ces échanges. Si nous avons confiance en l'avenir, c'est peut-être l'occasion pour les entrepreneurs d'entreprendre, pour les investisseurs d'investir, et pour chacun de nous d’investir aussi, d'acheter une voiture, une maison...
Les keynésiens reprochent aux néolibéraux de vouloir diminuer les dépenses publiques sans que le privé ne puisse (faute de confiance en l'avenir) prendre le relais, ce qui entraîne moins d'investissements, moins de croissance et d'emplois et également moins de recettes fiscales pour l'État vu que la consommation des ménages est moindre. Cela entraîne finalement encore plus de dépenses publiques à cause des allocations sociales (chômage, maladie, éducation...) que tous les gouvernements successifs se sont quand même sentis obligés de verser.
Après Keynes, les keynésiens se séparent en deux groupes, avec John Hicks en 1937. Le « courant de la synthèse », un mélange de classique et de Keynes, formera les néokeynésiens, qui concluent que la monnaie n'est pas neutre, car dans son modèle de base un accroissement de la masse monétaire agit sur le niveau de l'emploi. Le deuxième groupe formera les post-keynésiens qui ont rejeté les approches de la « synthèse » comme un abandon des idées les plus fondamentales de Keynes (Galand et Grandjean).
Pour les néokeynésiens, écrit Sterdyniak, la mise en œuvre simultanée de politiques budgétaires restrictives dans tous les pays de la zone euro, se traduirait par une chute de la production, une baisse des recettes fiscales, une dégradation du ratio d'endettement, sans pour autant rassurer les marchés. La crise n'en serait que prolongée.
Certains économistes ont mis en évidence, dans le passé, des épisodes où une politique budgétaire restrictive n'a pas eu d'effet défavorable sur l'activité, mais elle était accompagnée d'une forte dépréciation du taux de change, d'une forte baisse des taux d'intérêt, de l'essor du crédit privé dû à la libéralisation financière ou d'un essor de la demande privée, peu probables aujourd'hui.
Pour répondre aux néolibéraux qui ne voient pas, c'est vrai le bénéfice des relances publiques keynésiennes sur l'emploi et la croissance, mais bien la dette grimper, les néokeynésiens, comme Mathieu et Sterdyniak expliquent que « la politique budgétaire de l'État doit viser à maintenir (ou à atteindre) un niveau d'emploi souhaitable, tout en permettant au taux d'inflation de rester à un niveau satisfaisant. Les déficits et dettes publiques doivent dériver de cet objectif. La seule stratégie de sortie de crise possible est donc que les banques centrales maintiennent des taux d'intérêt peu élevés (pour pouvoir emprunter pas trop cher) et que les gouvernements maintiennent des déficits publics (reversés aux entreprises et aux ménages) aussi longtemps qu'ils sont nécessaires pour soutenir l'activité.
Si la demande privée augmente de façon significative dans les années à venir, il sera nécessaire de réduire les déficits publics et ce sera en grande partie obtenu automatiquement, la dette publique baissera aussi. C’est-à-dire que si le taux d'emprunt est inférieur à celui de l'inflation, la dette baisse comme par magie, puisque, si nous empruntons une somme qui vaudra moins au moment de la rembourser, c'est que notre dette a diminué...
De quoi faire disparaître jusqu’à l’idée même de dette publique dans sa version moderne. Ce sera chose faite ou presque dans nombre de pays ayant bénéficié des trente glorieuses : grâce à l’inflation et à la croissance, la dette publique disparaît et, en ajout des taux d'intérêts nuls consentis par la Banque centrale à son Trésor, les « avances non remboursables », c’est-à-dire les dépenses de l'État ne sont limitées que par la crainte de la baisse de la valeur externe de la monnaie.
Si la demande privée stagne, c'est-à-dire si les entreprises refusent d'emprunter et si les ménages veulent épargner, il sera nécessaire de maintenir des déficits publics et d'accepter une certaine augmentation des dettes publiques. Il est absurde de projeter des dettes et des déficits publics indépendamment de l'évolution de la demande privée et de se plaindre du niveau excessif des dettes publiques. Il n'existe aucune preuve aujourd'hui que la dette publique sera excessive demain ».
Il faut bien avouer qu'aucun gouvernement n'a finalement réussi à diminuer les dépenses publiques, même lorsque la situation économique s'y prêtait parfois, voici l'explication des néokeynésiens devant leurs propres échecs.
Cependant, Keynes n'a jamais, suggéré l'idée qu'il fallait doper la croissance par l'endettement pendant plus de trente années consécutives. Stimuler la croissance en période de vaches grasses, quelle idée profondément anti keynésienne ! Le pauvre homme doit être en train de se retourner dans sa tombe en entendant qu'on continue à faire un véritable massacre de ses idées. C'est à partir du moment où on a tenté comme les néokeynésiens de transcrire sa théorie générale en termes néoclassiques et d'y intégrer les modèles d'équilibre général, notamment le fameux modèle néokeynésien IS/LM (le produit investissement et épargne sur la masse monétaire) de John Hicks, et les travaux de Paul Samuelson, Kenneth Arrow et Robert Lucas qui conduisirent à la « synthèse » néoclassique des néokeynésiens, qu'on a complètement détruit l'œuvre de Keynes.
Deux points de vue s'opposent donc, pour les néolibéraux, la priorité est de réduire les dettes publiques, d'autant plus que celles-ci pèseront lourdement sur nos enfants. Cette réduction rétablira la confiance et permettra la baisse des impôts, ce qui relancera la croissance.
Pour les néokeynésiens, quand les crises arrivent, l'État doit alors prendre le relais du privé et augmenter son déficit, jusqu'à ce que la confiance revienne avec la croissance.
Finalement, aucune des deux écoles ne permet d'améliorer la situation économique. Ni l'austérité néolibérale (limitation des dépenses publiques), puis qu'elle entraîne moins d'échanges et moins de recettes fiscales pour l'État, ni les relances publiques néokeynésiennes pourvoyeuses de dettes ne paraissent capables de répondre à la crise.
5.3. Que proposaient les candidats à l'élection présidentielle ?
Parmi les derniers candidats à l'élection présidentielle en France de 2017, nous reconnaissons les Républicains, le centre (disons Macron), le parti socialiste et les écologistes (pour certains) qui suivent l'idéologie néolibérale et les politiques d'austérité, et pour qui la réponse au déficit budgétaire doit être la baisse des dépenses publiques.
Les frondeurs socialistes (mais les socialistes n'ont pas fait ce qu'ils avaient promis de faire) et Mélenchon sont des néokeynésiens ainsi que l'extrême gauche qui proposent que le déficit public soit comblé par des prêts que ferait la Banque centrale en fabriquant de la monnaie.
L'extrême droite propose les deux, diminuer les dépenses publiques et emprunter pas cher à la banque centrale.
En gros la droite est traditionnellement néolibérale et privilégie l'offre plutôt que la demande, quand la gauche est néokeynésienne, encline à privilégier la politique de la demande, bien que le parti socialiste nous montre bien actuellement que les frontières là non plus n'existent plus vraiment...
Le résultat de leurs politiques économiques successives, pour un réanimateur médical comme moi, peut se résumer ainsi : le monde va mal, l'argent manque à des endroits vitaux et entraîne ailleurs une congestion, l'emploi baisse et le bonheur aussi…
À l'examen clinique, le monde est pâle et cyanosé, tachycarde, le pouls filant, la tension artérielle est basse. Le monde est essoufflé, il a soif, il a froid….
Il n'y a plus d'argent... Pour stopper cette hémorragie, il faut trouver d'où ça saigne…
Les médecins de Molière sont là, autour de lui. Ils se disputent entre eux, avec leurs chapeaux noirs et pointus. Ils se disputent le diagnostic et la conduite à tenir thérapeutique.
Les néolibéraux des plus conservateurs et pleins d'assurance conseillent une saignée : l'austérité.
Les néokeynésiens proposent de perfuser le malade de son propre sang. Ils disent que s'ils parviennent à perfuser plus vite que le sang ne s'extériorise, le débit cardiaque sera assuré.
Ils sont aveugles aux avertissements des conservateurs : si vous transfusez trop ou trop vite, vous risquez l'asphyxie par œdème pulmonaire. Ils n'entendent pas leur propre logique qui leur dit qu'ils ne peuvent pas transfuser plus vite que le rythme de l'hémorragie. Ils ne peuvent re-transfuser que ce qui saigne…Et le malade s'aggrave dès que par malheur (une bulle qui éclate…), le rythme des transfusions baisse...
VI. La vision post-keynésienne
Elle forme une alternative énorme aux précédentes écoles de pensées. Minsky n'est pas un théoricien de la finance, mais un économiste qui a prétendu comprendre la dynamique d'ensemble du capitalisme, avec le même degré d'ambition que ses maîtres Schumpeter (qui dirigea sa thèse) et Keynes. Il est certainement celui qui a le plus clairement expliquer la vision post-keynésienne et l'échec économique du néolibéralisme et du keynésianisme repris par les néokeynésiens. Avec Kalecki et Kaldor, son apport à la vision moderne de notre système monétaire est énorme. L'école post-keynésienne met l'accent sur l'argent qui dort et forme des poches où l'argent stagne. Des poches que j'appelle anévrysmales, en référence aux anévrysmes, ces malformations artérielles qui forment des poches comme des réservoirs dans lesquelles la circulation ne se fait plus optimalement.
6.1. TINA
« There Is No Alternative » disait Thatcher !
Il n'y a pas d'autre alternative que de baisser les dépenses publiques, qui sont les causes des crises à répétition. Et force est de constater que personne n'a réussi à nous convaincre qu'il en existait d'autres. Mais au fond de beaucoup d'entre nous, nous sentons quand même bien logiquement, et au moins implicitement, qu'il pourrait effectivement exister d'autres alternatives, sans que nous sachions toutefois les expliciter.
Les néolibéraux en sont sûrs, s'il y a une dépression, les prix baissent, donc la petite épargne va permettre d'acheter et ainsi relancer l'activité à elle toute seule. Elle met seulement quelques années de production annulées, de souffrances terribles et de vies brisées pour le faire. La vérité serait dure, mais il faudrait l'accepter. Il ne peut s'agir que d'un petit sacrifice, au regard des bénéfices du marché, mais de toute façon, il n'y a pas de monnaie pour financer l'activité. (Bersac)
Les libéraux nous l'ont asséné, seriné et martelé sur tous les tons : « Il n'y a pas d'alternative ». Le secret de la réussite économique serait exclusivement de limiter toujours plus l'État, de restreindre toujours plus son budget. Le financement par l'État évincerait nécessairement celui du privé, toujours promptement disponible.
Non seulement cette vision est une façon de voir les choses et les alternatives sont nombreuses quand nous étudions la littérature. L'interventionnisme ou le keynésianisme au sens des néokeynésiens, n'a jamais non plus permis, par plus de dettes encore, d'apporter la solution. Certes, aucune alternative ne représente la panacée que le néolibéralisme prétend être. Mais aucune d'elles ne tourne au cauchemar de la récession économique sans fin, pas plus que le néolibéralisme « seul possible » non plus. Chacune est un compromis, avec ses avantages et ses inconvénients.
6.2. La Devise
La vision post-Keynésienne expliquée par Bersac, consiste à considérer une monnaie toute particulière : la devise, monnaie nationale, l'euro en Europe, le dollar aux USA... Elle a la particularité d'être émise (fabriquée) par l'État et uniquement par l'État (et non pas par les banques commerciales).
À la demande du gouvernement quand celui-ci dépense et paye un de ses clients ou fournisseurs, la banque centrale fabrique de l'argent, la devise sous forme de lignes informatiques qu'elle transfère alors sur les comptes bancaires des clients ou des fournisseurs.
Cette devise est acceptée en paiement auprès du Trésor Public de son État émetteur et libère le contribuable des taxes qui lui sont imposées. La dimension collective de la monnaie est alors pleinement apparente. Sans la moindre nécessité d'échéancier a priori, par la magie de la souveraineté : la valeur de la devise n'est pas une chose utile qui est promise à crédit, donc à une date qui doit ne pas être trop éloignée pour être intéressante.
Bersac nous rappelle qu'une monnaie nationale ou devise est définie ainsi :
• elle est la principale monnaie utilisée pour compter la valeur des services par cet État ;
• elle est la principale monnaie acceptée en paiement au Trésor de son État, à commencer par le paiement des taxes. C'est le pouvoir dit libératoire de la monnaie : une fois le paiement effectué avec elle, plus aucune transaction n'est obligée ;
• elle est la monnaie principalement utilisée par ce Trésor Public pour exécuter ses propres paiements ;
• cette monnaie est créée selon les modalités prévues par son État, le plus souvent il s'agit d'un monopole accordé à une banque centrale de ce même État, instituée expressément pour cela.
6.3. Le Chartalisme
Cet ensemble de règles et la recherche s'attachant à en percer tous les secrets s'appelle le chartalisme, du latin charta signifiant écrit, parce qu'il traite par écrit de cette fiction comptable qu'est la monnaie.
Le principal maître à penser du chartalisme est l'Allemand Georg Friedrich Knapp dont le principal ouvrage est la « Théorie étatique de la monnaie », publié originellement en allemand en 1905. C'est lui qui crée le terme chartalisme. Il y décompose de manière extrêmement rigoureuse et méticuleuse toutes les implications et possibilités d'interactions entre État et monnaie, et parvient à prédire la fin de l'étalon-or avec plus de six décennies d'avance. Le chartalisme n'est pas un autre modèle économique alternatif, ni une nouvelle architecture d'un système monétaire, c'est juste une autre description du système monétaire actuel des monnaies fiduciaires flottantes, un modèle descriptif du circuit de création monétaire.
En 1983, Godley publie « Macroeconomics » et remet le chartalisme au goût du jour. Ce livre fut écrit parce que Godley devint convaincu que les keynésiens de toutes sortes perdaient leur guerre contre Milton Friedman et les monétaristes, parce que les keynésiens ne savaient apporter que des réponses très alambiquées à des questions aussi simples que : d'où vient l'argent ? Où va-t-il ? Comment le flux des revenus s'organisent avec la masse de monnaie ? Comment une nouvelle production est financée ? (Lavoie)
Voici d'importantes conséquences pratiques de la nature de ce système monétaire que nous pouvons comprendre grâce au chartalisme écrit Bersac :
a. Pour s'acquitter des taxes obligatoires, le secteur non-gouvernemental d'un État (le secteur privé, c’est-à-dire les ménages et les entreprises) doit se procurer de la monnaie de cet État avant de payer ses taxes.
b. Si ces citoyens doivent d'abord se procurer de sa monnaie pour pouvoir ensuite la dépenser, en revanche, l'État émetteur de cette monnaie doit d'abord créer et dépenser cette monnaie avant de se la procurer en taxant ou en empruntant. L'État ne peut jamais obtenir plus de monnaie qu'il n'en a créée et injectée au préalable dans le secteur non-gouvernemental. S'il y parvient, c'est un signe très inquiétant quant à son efficacité dans sa lutte contre le faux-monnayage.
c. Si le secteur non-gouvernemental désire épargner cette monnaie tout en payant ses taxes, il est indispensable que l'État dépense plus qu'il ne taxe. Le montant de dépenses de l'État excédant ses recettes est très exactement le montant épargné par le secteur non-gouvernemental. Comme le montant des dépenses excédentaires de l'État est appelé déficit public, cela signifie que le déficit public s'ajoute, à l'unité près, à l'épargne du secteur non-gouvernemental.
d. Si pour son fonctionnement, l'économie a besoin en permanence d'un certain montant d'épargne en cette monnaie, cela signifierait que le déficit public qu'il a créé ne devra jamais être « remboursé », pour assurer le bon fonctionnement du secteur non-gouvernemental.
e. Si le secteur non-gouvernemental croît continuellement, et que cette croissance de sa production de biens et de services nécessite, pour son bon fonctionnement, un accroissement tout aussi continu de l'épargne au sein de cette économie, alors, toujours pour assurer le bon fonctionnement de cette économie, l'État doit générer des déficits publics qu'il ne « remboursera » jamais, continûment encore.
f. Comme l'État crée la monnaie par de simples jeux d'écritures comptables, sur les livres de comptes des services concernés au Trésor Public et à la banque centrale, il ne peut pas être plus à court de monnaie qu'un arbitre de rencontres sportives n'est à court de point à distribuer. Seules comptent les règles du jeu (économique) que la communauté s'est choisies pour accorder ces points : C'est cela qui fait la beauté du match ou la prospérité de l'économie, et non le fait que les points ou la monnaie à gagner soient potentiellement illimités ou au contraire arbitrairement plafonnés à l'avance. L'État peut continûment financer des déficits par création monétaire si nécessaire. Ce système monétaire contemporain permet à l'État de créer de la monnaie de manière illimitée, et pourtant, nous sommes loin d'être confrontés à une hyper-inflation permanente. Comme l'avait noté Adam Smith, ce n'est pas pour autant qu'il en dépense effectivement trop, et le dollar, l'euro, le yen et d'autres sont des monnaies très stables et appréciées, malgré cette « porte ouverte à l'inflation ». En fait, comme nous le verrons plus complètement, l'État est le plus souvent très conservateur et modéré avec sa monnaie, voire trop, en particulier au regard de l'inflation.
La différence cruciale entre le crédit et la devise est que le crédit s'octroie d'autant moins que le climat des affaires est détérioré, en effet le remboursement devient trop incertain, alors qu'à l'inverse, la devise est alors encore plus facilement acceptée. L'une ne relance pas les affaires, l'autre si.
Mais cette nouvelle simplification laisse une dernière question : comment émettre la bonne quantité, ni plus ni moins, de devises ? Et de quel droit le collectif décide ce qui a de la valeur, alors que même le puissant empire romain s'est finalement effondré, faute de n'avoir pas pu résoudre ce problème de quantité de devise nécessaire au bon fonctionnement de l'économie et à l'emploi ?
6.4. Le financement de l'État
L'équilibre macro-économique naturel est impossible tant que notre interprétation du système reste celle de l'argent uniquement créé par le crédit et non pas par l'État comme l'expliquent les post-keynésiens.
Notre conception actuelle de l'argent mène à une « instabilité du processus économique ». Les gouvernements essaient de compenser cela par une politique conjoncturelle, ce qui ne marche qu'à grand peine et imparfaitement. Éliminer réellement l'instabilité, cela exige un nouvel ordre monétaire, dans lequel l'argent est mis en circulation par des dépenses directes de l'État.
Dans la vision post-keynésienne, l'État est le créateur de la monnaie, et le reste de l'économie obtient la monnaie auprès de lui. La gestion du budget de l'État est inverse de celle du reste de l'économie : Au lieu de devoir préalablement obtenir sa monnaie des autres pour pouvoir ensuite la dépenser, comme un ménage ou une entreprise, tout au contraire, il doit d'abord créer et dépenser cette monnaie dans l'économie avant de pouvoir éventuellement la reprendre. Jamais un État ne parvient à obtenir du reste de l'économie plus qu'il n'en a créée et injectée (Bersac).
L'histoire de France montre que notre pays a été politiquement unifié en tant qu'État-nation et s'est constitué en un véritable espace économique, au moment où ont existé une monnaie et un système de paiement uniques sur l'ensemble du territoire (Dominique Plihon).
« Nous ferons faire bonne et forte monnaie d’or et d’argent. Nous garderons monnaie stable qui puisse demeurer en un état le plus longtemps que l’on pourra bonnement et qui ne grèvera point tout notre peuple comme peut le faire la mutation de notre monnaie. » (Jean II le Bon, Ordonnance de Compiègne créant le franc, 5 décembre 1360, venant après 85 mutations qui avaient diminué la valeur de la monnaie de 70 % en raison de la Guerre de Cent ans).
L'évolution fiscale amenant l'impôt a eu un rôle majeur également, à l'époque d'étatisation du pays. Adam Smith parlait déjà du rôle du pouvoir étatique d'imposition (dans les deux sens d'obliger et de créer un impôt) dans la détermination de la monnaie nationale commune. C'est pour ça que nombre de personnes sur son territoire ont « confiance » en la valeur de cette monnaie : elle est indispensable au paiement des impôts, eux-mêmes obligatoires.
Comme les monnaies servent de maître-étalon universel de la valeur, la concurrence entre elles est particulièrement féroce, et il y en a toujours une qui devient le choix de loin le plus fréquent, le choix par défaut, aux dépens de toutes ses rivales, sur un territoire donné ; c'est plus simple que de gérer de multiples taux de change fluctuant, de gérer les divers degrés d'acceptation des diverses monnaies selon les acteurs économiques. N'importe qui peut proposer une monnaie complémentaire, mais pour peu que l'État gère la sienne décemment, c'est cette dernière qui est hégémonique.
Le roi unifie le pays et son armée par la même occasion. Cette armée rendue si nécessaire à la conquête de monnaie, d'argent, de territoires et de métaux précieux (les guerres ne sont alors que cela..). Le roi doit non seulement payer son armée (encore souvent des mercenaires), mais aussi payer et organiser toute l'intendance, les marchés autour de l'armée de soldats, la nourriture, les vêtements, les armes, les bêtes...
L'impôt va apporter la solution au roi.
Le roi va payer ses soldats avec sa propre monnaie. En fait les soldats ne peuvent accepter n'importe quel type d'objet et, plaçant logiquement les rois en compétition, ils choisiront la liquidité la plus grande possible : le métal précieux. Il est durable, transportable, indéfiniment subdivisable en portions identiques.
En retour, l'impôt prendra la même forme, celle du métal précieux, la monnaie avec laquelle l'État vient d'obtenir dans le pays l'accord pour recevoir l'impôt réclamé.
Comment les civils pourront-ils payer leurs impôts ?
En organisant (à la place du roi) l'intendance des soldats (armes, vêtements, nourriture...) afin que ceux-ci leur fournissent la monnaie royale nécessaire pour payer l'impôt en échange de leurs biens et services rendus tout autour de l'armée, le long du chemin de l'ambition territoriale du roi.
Il en résultera les prémisses de ce qu'on appellera quelques centaines d'années plus tard, le « circuit du Trésor » : les mercenaires, instruments du politique, font circuler le métal dans la sphère économique (commerçants, artisans etc.), laquelle renverra le métal vers le roi par le truchement de l'impôt.
L'État (le roi) est alors créditeur, il prête (ou donne en échange de sa protection) de l'argent qu'il bat (qu'il fabrique) et le privé est débiteur.
Ainsi une alternative à la vision néolibérale pourrait consister à voir les choses de la façon suivante : nous avons une devise, l'euro que seule la BCE (et les banques centrales nationales des différents pays de l'Europe) peut fournir (fabriquer, créer..), personne d'autre...
6.4.1. Pourquoi l'État doit-il dépenser ?
Les dirigeants sont victimes de plusieurs dogmes, mais en particulier celui d'avoir oublié qu'un État souverain peut émettre sa propre monnaie. Ils considèrent en plus d'une manière erronée que le budget d'un État est la représentation du budget d'un ménage (qui ne peut dépenser plus que ce qu'il gagne, sauf à emprunter), et ils en arrivent donc à penser que l'équilibre est indispensable. Et pourtant, c'est l'inverse : le déficit d'un État est indispensable pour satisfaire tous les besoins d'investissement collectifs à long terme qu'aucun acteur privé, faute de rentabilité, ne veut prendre à sa charge.
Chris06 : Dans un système de monnaie fiduciaire (c’est-à-dire basé uniquement sur la confiance et non pas sur un support physique de métal ou de papier), comme celui qui est en place depuis 1971, un déficit public est obligatoire si nous voulons qu'il y ait de la monnaie qui circule et que chacun puisse utiliser tous les jours. Ceci provient du fait que dans un tel système, le déficit public est strictement égal à la somme de l'épargne monétaire privée + le solde de la balance courante, et donc pour l'ensemble des nations la somme des déficits publics des nations est strictement égale à la somme de l'épargne monétaire privée.
Le déficit public n'est pas l'état pathologique des finances publiques, mais la nécessaire injection de devises dans le système du crédit privé qui serait autrement condamné à terme.
Déficit public = épargne privée + déficit extérieur
Les entreprises et l'État sont de nos jours, globalement endettés et les ménages globalement épargnants. Lorsque certains d'entre nous s'appauvrissent, c'est toujours en enrichissant le privé. L'État qui est en déficit ne peut donc jamais s'enrichir à nos dépends. C'est le privé qui nous appauvrit (ou nous enrichit), et l'État qui tente de compenser ces déséquilibres par son déficit, par la distribution et la redistribution de ce déficit public.
Tous les paiements provenant du secteur gouvernemental en direction du secteur non-gouvernemental, et qui ne financent pas l’assujettissement à l’impôt, restent dans le secteur non-gouvernemental sous forme d’espèces, de réserves ou d’obligations. Donc, nous pouvons comprendre le stockage d’actifs financiers comme étant l’image en miroir des déficits budgétaires cumulés. (Mitchell)
Il peut arriver que le secteur privé national (ménages + entreprises) soit en déficit, c’est-à-dire que son épargne nette soit négative, il suffit pour cela que le déficit commercial soit supérieur au déficit public, par exemple en France en 2011. En 1997 aux USA, la crise asiatique a ramené une marée de capitaux au bercail, dans le refuge sûr des bons du Trésor américain, renforçant ainsi le dollar. Le déficit commercial a également augmenté, mais cette fois, pas le déficit budgétaire. Il a chuté, jusqu'à zéro, et jusqu'à se transformer vraiment en excédent, pour la première fois depuis 1969.
Comment cela a-t-il pu arriver ?
Comment le déficit extérieur a-t-il pu augmenter et le déficit budgétaire diminuer ? Il y a un cas de figure (et un seul) où le déficit budgétaire peut diminuer, tandis que le déficit commercial augmente : quand le secteur privé de l'économie du pays « assume » le rôle jusque-là joué par l'État, en acceptant lui-même un déficit budgétaire.
Et c'est ce qui s'est passé. Les cartes de crédit, les emprunts hypothécaires, les prêts contre garantie immobilière sont soudain devenus les forces motrices de la croissance économique américaine. La Bourse et le boom de l'immobilier donnaient à beaucoup de gens l'impression d'être riches. Depuis des années, Républicains et Démocrates avaient clamé qu'ils voulaient un budget en équilibre. À présent, ils en avaient un, mais c'était un problème, pas une solution. Les excédents ont fait ce que font tous les excédents : un État en excédent soustrait nécessairement en impôts aux dépenses privées plus qu'il n'injecte en versements aux revenus privés.
Cela a obligé l'économie privée à financer son expansion en accumulant des dettes. Mais à la différence de l'État, la dette privée a des limites. Elle ne pouvait pas durer indéfiniment et elle ne l'a pas fait. Le boom de la technologie a pris fin en avril 2000 avec le crash du NASDAQ. L'économie a basculé dans la récession au début de 2001, et le déficit budgétaire a réapparu.
La plupart des politiques le comprennent une fois au pouvoir, ils ne font plus semblant de prendre l'État fédéral pour un ménage (Galbraith).
L. Randall Wray raconte : « À une brève exception près, le gouvernement fédéral a été endetté chaque année depuis 1776. En janvier 1835, pour la première et seule fois de toute l'histoire des U.S.A., la dette publique fut éliminée, et un surplus budgétaire fut maintenu les deux années suivantes pour accumuler ce que le Secrétaire au Trésor Levi Woodbury appela « un fond pour faire face aux futurs déficits ».
En 1837 l'économie s'effondra en une grande dépression qui mit le budget en déficit, et le gouvernement a toujours été endetté depuis. Depuis 1776 il y eut exactement sept périodes de surplus budgétaires substantiels avec une réduction significative de la dette. De 1817 à 1821 la dette nationale baissa de 29 % ; de 1823 à 1836 elle fut éliminée (les efforts de Jackson) ; de 1852 à 1857 elle chuta de 59 % ; de 1867 à 1873 de 27 % ; de 1880 à 1893 de plus de 50 % et de 1920 à 1930 d'environ un tiers. Les États-Unis ont également connu six périodes de dépression. Les dépressions commencèrent en 1819, 1837, 1857, 1873, 1893 et 1929.
Selon l’orthodoxie libérale, le déficit zéro est le garant du métallisme, donc d’une monnaie saine, donc d’une économie prospère, donc d’une civilisation libre, démocratique et prospère. La nouvelle grande dépression économique sévissant au début des années 1930 donne un nouveau formidable démenti à cette position idéologique. Malgré tous les efforts du privé pour se financer à crédit, il finit par s’effondrer et se raccrocher sur la monnaie publique, celle que lui laisse le déficit public. En empêchant cette alternative du déficit public, les libéraux enfoncent l’économie plus profondément encore dans la récession. Les États-Unis illustrent parfaitement ce cas et il est patent que les surplus budgétaires n’ont pas pérennisé la croissance, et que fut nécessaire une accumulation de déficit public pour sortir de la récession en 1933, et qu’à l’inverse, le retour à l’austérité en 1937 marqua la reprise de la récession.
Bien sûr, la dernière fois que nous avions un surplus budgétaire, c'était durant les années Clinton. Je ne connais pas de ménage qui fut capable d'avoir un budget en déficit pendant approximativement 190 des 230 et quelques dernières années, et d'accumuler des dettes virtuellement sans limite depuis 1837. À l'exception des surplus de Clinton, chaque réduction significative de la dette en cours fut suivie d'une dépression, et chaque dépression fut précédée par une réduction de dette significative. Le surplus de Clinton fut suivi par la récession de Bush, une euphorie spéculative et maintenant l'effondrement dans lequel nous nous trouvons. Le jury délibère encore pour savoir si nous pourrions réussir à en faire une nouvelle grande dépression. Bien que nous ne puissions jamais éluder la possibilité d'une coïncidence, sept surplus suivis par six dépressions et demi (avec encore quelque possibilité pour en faire la parfaite septième) devrait faire hausser quelques sourcils. Et, au passage, nos moins graves récessions ont presque toujours été précédées par des réductions du budget fédéral. Je ne connais aucun cas de dépression engendrée par un surplus du budget des ménages (Wray).
En France, 80 % des débouchés, c’est-à-dire des ventes de la production, relèvent de la consommation, le reste relevant de l'investissement ou du commerce extérieur. D'un côté la consommation à la fois individuelle (éducation, hôpital, médicaments), soit 329 milliards (M) et collective (justice, police), soit 181 M, prises en charge par les administrations. De l'autre la dépense de consommation finale des ménages, ce qu'ils paient directement (1126 M).
Mais une part importante de cette dernière est permise par les prestations sociales en espèces comme les retraites ou les allocations familiales. Si l'on suppose que 15 % de ces prestations sont épargnées, cela fait 360 M de dépensés.
En fin de compte, la dépense publique soutient donc la moitié de la consommation finale (de l'ordre de 870 M sur 1680 M). De même, les investissements publics (86 M, 4 % du PIB), ceux dans les bâtiments et travaux publics par exemple, contribuent à l'activité et aux revenus du secteur privé.
Mossler voyait les choses ainsi : le chômage veut dire que l'État n'a pas dépensé au-delà des impôts et de l'épargne nette (donc personne ne peut proposer cet argent qui n'existe pas aux chômeurs).
6.4.2. Comment l'État doit-il dépenser ?
Au cœur du problème se situe la difficulté que les gens ont à se rendre compte qu'il y a eu un changement essentiel dans le fonctionnement de nos systèmes monétaires depuis les années 1970.
Les accords de Bretton Woods à la sortie de la guerre avaient établi un prix de l'once d'or à 35 dollars et chaque monnaie nationale était adossée elle-même au dollar. Quand un pays décidait d'augmenter sa masse monétaire, l'État était autorisé à utiliser, ou plutôt à mettre en réserve dans sa banque centrale une quantité d'or correspondante à la quantité d'argent que l'État souhaitait fabriquer.
Depuis 1971, le gouvernement peut dépenser autant qu'il le souhaite dans la mesure où il y a suffisamment de biens et services à vendre, même s'il n'a aucun or en réserve. C'est un changement énorme. Indépendamment du fait que le gouvernement ait dépensé plus ou moins que ses revenus, quel que soit le jour particulier, le gouvernement a toujours la même capacité à dépenser.
Il n'y a pas de concept tel que le gouvernement « n'a plus d'argent » ou qu'il ne soit pas capable de financer un programme. Combien le gouvernement peut dépenser dépend entièrement de son choix. Il n'y a aucune restriction sur sa capacité financière. Cela ne veut pas dire qu'il n'y a pas de restriction à ses dépenses. Clairement, il y en a, la quantité de biens et services qui sont à vendre, le travail des gens au chômage inclus (c’est-à-dire en comptant les biens et services que les chômeurs pourraient échanger s'ils avaient un travail).
Nous pouvons interpréter les choses ainsi, le gouvernement dépense, introduit des actifs financiers nets dans l'économie diraient les économistes, c’est-à-dire fabrique de l'argent sous forme de lignes informatiques en créditant les comptes bancaires privés. Cette dépense n'est pas contrainte par le revenu du gouvernement. Un gouvernement émetteur de sa propre monnaie n'a pas de contrainte financière sur sa dépense, ce qui n'est pas la même chose que de reconnaître les contraintes budgétaires imposées par les politiques.
Mitchell écrit : « Les dépenses des citoyens privés sont contraintes par la source des fonds disponibles, incluant les revenus de toute origine, la vente d'actifs et l'emprunt. Les dépenses du gouvernement, cependant, sont largement facilitées par les chèques émis par le gouvernement et couvert par la banque centrale. L'arrangement que le gouvernement a avec sa banque centrale pour l'expliquer est largement sans importance.
Quand les bénéficiaires de ces chèques (vendeurs de biens et services au gouvernement) les déposent à leur banque, les chèques sont compensés à travers la chambre de compensation de la banque centrale (sous formes de « réserves »), et un crédit apparaît sur ces comptes dans le système bancaire commercial. En d'autre terme, le gouvernement dépense simplement en créditant les comptes bancaires du secteur privé à la banque centrale. Opérationnellement, ce processus est indépendant de tous revenus antérieurs, y compris de la taxation et l'emprunt. L'approvisionnement des comptes ne réduit ou ne diminue pas les actifs du gouvernement ou sa capacité de dépense ».
L'État n'a pas de souci de trésorerie. Il peut partir en guerre au Mali (avec les dépenses qui vont avec), il peut dépenser où il veut quand il veut.
Son problème vient plus tard, comment faire en sorte que l'argent investi ne crée pas d'inflation. Ce qui peut arriver quand la quantité d'argent dépasse la quantité de produits à vendre ou à acheter.
Nos systèmes monétaires sont à la fois d'une désarmante simplicité et extrêmement tordus. Extrêmement simples, parce qu'en définitive, la monnaie n'est que la devise émise par une communauté à travers son État, qu'elle se distribue comme bons à faire valoir sur sa production. Devise distribuée selon ses priorités politiques exprimées par le budget public. Devise dont elle assure l'acceptation par ses membres ainsi que la régulation de la quantité par ses impôts. Impôts prélevés eux-mêmes selon ses priorités politiques.
Extraordinairement tordus, parce que les États ne veulent pas assumer cet état de fait. Chacun se subdivise en deux, le Trésor Public dépensant les devises, la banque centrale les créant, et se crée une dette entre lui-même et lui-même, une contrainte de financement totalement imaginaire et dépourvue de conséquence technique. Pire encore, il s'oblige souvent à utiliser les banques commerciales comme intermédiaires entre le Trésor et sa banque centrale, renforçant ainsi l'imaginaire de la contrainte de financement, sans commencer à en poser une techniquement, et ce n'est qu'à peine, si cette méthode permet de faire osciller les taux d'intérêts que l'État choisit pour sa dette.
Bien que l'arrangement institutionnel semble équivalent à une émission pure et simple de devises par le Trésor Public d'un point de vue strictement technique, l'impact psychologique est énorme. Une fois que le citoyen a perdu le fil de ce bonneteau, il finit par ne plus comprendre que seule la devise lui permet vraiment de se financer, notamment pour apurer ses dettes passées.
Il finit par croire avec fermeté à la fiction de la dette publique et il se convainc à tort que tout le système monétaire est surendetté et qu'il faudrait en quelque sorte « rembourser le pays ».
Face à cette incompréhension, la construction du budget public ne s'en trouve pas assainie. Tout au contraire. Elle aboutit à un sous-financement chronique de l'économie, ce qui se traduit par un mélange variable de trois maux : une escalade toujours plus dangereuse de crédits, un chômage et une précarité envahissant toute la société lentement mais sûrement, et enfin, à des tentatives plus ou moins désespérées d'atrophier son économie pour qu'un autre pays prenne sur lui de la financer à sa place… Tentative vaine, si ce dernier a fait le même calcul à son égard, chose fréquente. La crise des subprimes fut ainsi le théâtre tragi-comique des pays développés espérant que les pays émergents ayant fondé leur croissance sur l'exportation deviennent soudainement des importateurs au niveau de vie colossal, de manière à inverser les rôles (Bersac).
Les libéraux clament que l'État tient un rôle de figurant dans son financement, qu'il est « discipliné par les marchés » et devrait leur plaire pour obtenir un taux d'intérêt raisonnable, et même un financement tout court. Mais la réalité est exactement inverse : les marchés sont disciplinés par l'État au point d'être des figurants quant à la dette publique. Le Trésor injecte ou retire les devises du marché interbancaire, et la banque centrale les éponge ou les verse ensuite selon le taux directeur désiré.
D'ailleurs, à toutes les adjudications de l'État, c’est-à-dire à chaque fois que la France émet des obligations d'État, il y a toujours plus de demandes que d'offres.
L'État peut et doit laisser un déficit public, d'autant plus que la croissance démographique et/ou du PIB et/ou de l'inflation nécessite chaque année de l'argent en plus dans le circuit des échanges afin que ceux-ci puissent justement augmenter et créer des emplois.
Un pays en croissance démographique, d'autant plus si le chômage y est important, ne peut pas vivre avec un budget équilibré, car si le déficit est nul, personne n'a d'argent puisque cela veut dire que l'État a tout récupéré ce qu'il a dépensé (budget équilibré) sans rien laisser dans le privé... Sauf à exporter, mais dans ce cas-là c'est la guerre économique entre les pays. Il pourrait aussi tenter de s'en tirer en augmentant la vitesse de circulation de la monnaie par l’accélération du crédit bancaire. Mais nous l'avons vu, ce crédit est le grand responsable des crises financières.
6.4.3. Combien l'État doit-il dépenser ?
En 2014, l'État français (avec les administrations centrales, publiques locales et de la sécurité sociale) par sa banque centrale a décidé de dépenser (environ) 1220 Milliards d'euros pour payer les bâtiments, la protection sociale, les subventions, les fonctionnaires, les retraites...etc...
Ces euros ont été fabriqués par l'État (et/ou sa banque centrale) à partir de rien, mais écrit sous forme de lignes informatiques.
Ces dépenses publiques représentent 57 % du PIB qui est de 2140 M. d'euros.
Tout cet argent finit sur nos comptes en banque (nous les personnes privées, même ceux qui travaillent dans le public voient leurs payes finir sur leurs comptes privés dans une banque commerciale), c’est-à-dire que ces 1220 M vont au privé entièrement.
6.4.4. Combien l'État doit-il récupérer ?
L'État va récupérer sous formes de taxes diverses, surtout la TVA, au total environ 960 milliards dans l'année (soit 44,7 % du PIB). Avec les autres recettes de l'État (vente ou locations de biens et services...), ses recettes sont au total de 1140 M et le déficit public annuel est donc finalement de 80 milliards d'euros.
Il reste 80 milliards sur les 1220 initiaux fabriqués et dépensés par l'État, qui sont dans les poches du privé.
L'État a du mal à taxer plus. Les gens ne veulent plus voter pour ceux qui veulent augmenter les taxes.
Faut-il que l'État récupère tout ou une partie de ces 80 M ?
Ces 80 M qui restent dans les mains du privé, c'est un peu trop notamment parce qu'ils ne sont pas très bien répartis, mais regroupés par de grands groupes, de compagnies d'assurance ou de fonds de placements ou autres qui arrivent à collecter au moins les 3/4 de cette somme. Le risque évoqué de laisser chaque année 80 M pour le privé est bien sûr l'inflation, mais seule la volonté (sans obligation cependant !) d'équilibrer de façon comptable ses feuilles comptables dépenses-recettes pousse les États à emprunter l'équivalent du déficit.
Sur la somme d'argent initialement fabriquée par l'État pour être dépensée, pour tout payer, certains d'entre nous arrivent à en mettre de côté même une fois leurs dépenses habituelles réalisées et leurs taxes payées. Ainsi, en France, ils mettent de côté environ les 80 milliards d'euros par année dont nous parlons. Et si ces 80 M dorment (ne sont pas dépensés), la croissance (des échanges) et l'emploi seront amputés d'autant.
Dans un système où la somme d'argent existante est fixe et calculée en proportion du nombre d'échanges, de transactions disponibles, si quelqu'un met et garde de l'argent de côté (qui n'est plus dépensé), alors quelqu'un d'autre ne peut plus réaliser ses achats puisque l'argent nécessaire est mis de côté par d'autres. Moins de dépenses, moins de croissance et d'emplois... Alors quand il s'agit de 80 milliards non dépensés par an, l'impact économique est majeur.
6.4.5. Comment l'État doit-il récupérer ?
En plus de ces recettes, l'État doit donc se débrouiller pour récupérer ces 80 M manquants.
De l'autre côté, que peuvent faire les grands groupes privés de ces 80 milliards d'euros ? Ces groupes souhaiteraient les placer, mais qui veut de ces milliards en échange d'intérêts à payer à ces mêmes groupes ?
Les heureux propriétaires de ces 80 M (moins de 5 % de la population nationale) ne trouvent pas d'investissement privé à réaliser avec cet argent qui ne soit trop risqué et qui ramènerait des bénéfices...
Du coup, ces groupes ne peuvent placer leur argent à un taux d'intérêt supérieur à celui proposé par les banques et risquent même de voir le taux auquel « on » veut bien leur emprunter tendre vers 0 (il y a tellement d'argent à placer, d'épargne à placer) et donc ne plus rapporter d'intérêts ! ! !
La seule solution pour que ces 80 M ne sortent pas du circuit économique et ainsi de maintenir l'emploi, est que l'État les leur emprunte (contre intérêts) et les dépense aussitôt. Chaque année il en est ainsi, et année après année, les milliards empruntés (empruntés puis dépensés) forment une somme de plus de 2000 milliards d'euros qui constituent aujourd'hui la dette publique française.
Chris 06 fait remarquer que les taux réels des obligations d'État dites “sans-risques” (et encore, ça dépend si nous pensons que les USA ou la France vont un jour faire défaut !) sont négatifs.
Pour l'immobilier, la même chose, entre la perte sur le capital qui est actuellement de -1% par mois en France et le rendement locatif qui est moitié moindre, nous sommes aussi à un rendement réel négatif. Pour les actions, si nous prenons par exemple le CAC40 sur les dix dernières années et que nous y rajoutons les dividendes, nous sommes aussi à un rendement réel négatif. Nous pouvons donc nous demander dans quelle catégorie d'actifs les prêteurs pourraient investir ? Il n'existe plus aujourd'hui de rendements mirobolants ! Il faut vraiment ne pas avoir d'argent à placer pour croire encore à cela !
Les 80 M n'ont toujours pas trouvé preneur, le risque d'inflation (trop d'argent qui ne trouve pas d'échanges à réaliser) s'annonce. L'État veut aussi qu'ils trouvent preneur, d'abord à cause du risque d'inflation, mais aussi pour empêcher que les taux d'intérêt ne baissent trop. En effet, si personne ne veut emprunter ces 80 M, ceux-ci vont quand même finir par trouver preneurs, mais à des taux plus bas que celui proposé par les banques. Si les taux d'intérêt baissent, ils baissent aussi pour les emprunts bancaires et cela fait toujours craindre une flambée de ces derniers.
L'État emprunte donc ces 80 M en échange de bons du Trésor et d'obligations d'État à 5 ou 10 % de la population à des taux d'intérêts qu'il fixe selon ces calculs sur le taux d'intérêt optimal pour une quantité de crédit souhaitée, gage d'une économie stabilisée.
6.4.6. Pourquoi l'État doit-il récupérer ?
Pour satisfaire tous les échanges des produits ou services fabriqués et offerts à la vente, nous sommes d'accord qu'il convient de fabriquer (virtuellement, ce n'est pas dur…) une somme d'argent et s'assurer qu'elle circule assez vite pour permettre ces échanges.
C'est-à-dire de faire tourner l'argent. Nous parlons alors de la vitesse de circulation de l'argent.
Quelle que soit notre façon de voir, de représenter l'argent, si un pays produit des services pour une valeur totale à la vente de 100 milliards d'euros par exemple par an, il conviendrait, se sont vite mis d'accord les économistes, d'avoir soit 100 milliards d'euros que l'on dépense une fois pour réaliser la somme des échanges, ou disons 10 milliards qui sont dépensés 10 fois dans l'année...
C’est-à-dire qu'il faut que le produit de la masse monétaire M par la vitesse V de circulation de cet argent soit égal à la quantité (la valeur) des services produits et proposés (P) ou MV= P.
Une fois l'argent fabriqué à hauteur des produits à créer et à vendre, soit cet argent circule à nouveau, et puis sans cesse, et les échanges continuent à se faire (favorisant l'emploi), soit une partie de cet argent stagne, dort, et nous assistons alors à une baisse des échanges (ou à une baisse des prix...).
Comme la population augmente, il faut augmenter les emplois. Certains pensent qu'augmenter la vitesse de circulation permet de moins devoir fabriquer de la nouvelle monnaie, avec donc un risque moindre d'inflation.
Il n'existe que trois moyens de faire tourner l'argent déjà existant, c’est-à-dire d'augmenter sa vitesse de circulation afin de, gardons le en mémoire, toujours augmenter les échanges et l'emploi :
• le dépenser sous forme de consommation ou d'investissements ;
• le dépenser sous forme de taxes au profit d'une institution (l'État par exemple) qui dépensera l'argent taxé ;
• le prêter (à ceux qui veulent le dépenser, mais qui n'en ont pas assez) par l'intermédiaire du crédit bancaire.
Le but est donc de faciliter la circulation de l'argent plus que d'augmenter sa quantité. Il faut drainer l'argent en permanence, depuis l'endroit où il se trouve inutilisé (c'est-à-dire non dépensé et qui dort sur nos comptes en banques principalement, qu'ils soient cachés ou pas…) formant des poches anévrysmales comme des réservoirs, jusqu'à l'endroit où il serait utile aux échanges, c’est-à-dire où il serait dépensé.
La notion de création monétaire est une simple image, une métaphore introduite pour mieux exprimer le sentiment des déposants et des emprunteurs, que le concept de vitesse de circulation qui lui, constitue en réalité la description exacte du processus observé depuis la dématérialisation de la monnaie en 1971 (Paul Jorion).
Qu'est ce qui freine ce drainage de l'argent ?
On l'a vu, la circulation de l'argent est freinée dès que certains ne dépensent pas tout leur argent. C'est vrai pour :
• ceux qui gagnent plus que ce qu'ils peuvent dépenser ;
• ceux qui en gardent « sous le matelas » (thésaurisation) en raison de l'incertitude quant à leurs ressources futures que ce soit pour des raisons personnelles (chômage, santé…) ou générales (crise économique ou autres faisant craindre pour l'avenir…) ;
• ceux qui spéculent : l'argent s'échange alors en tant que marchandise et ne participe pas à ce que nous appelons parfois l'économie réelle, mais virtuelle... C’est-à-dire que l'argent s'échange sans production de biens et de services dont la fabrication et la vente auraient amené des emplois, même si l’« l'industrie de la finance » en elle-même crée aussi des emplois ;
• les importations : l'argent « fuit » vers l'étranger et ne peut bien sûr permettre des échanges dans le pays ;
• certaines niches fiscales ;
• les bulles quand elles éclatent et rompent la chaîne des crédits qui ont permis de les gonfler.
Tout cela forme des poches anévrysmales pleines d'argent qui stagne (ou qui disparaît) et qui ne participe plus aux échanges.
Ces fuites amènent les politiques à tenter d'augmenter encore la vitesse de circulation de l'argent restant dans le circuit (des échanges).
Reprenons les moyens d'éviter les poches anévrysmales dans lesquelles l'argent dort, et d'augmenter la vitesse de circulation de l'argent :
• en favorisant le crédit privé, c'est-à-dire en demandant à ceux qui ont encore de l'argent après avoir réalisé leurs dépenses souhaitées de le prêter par le biais de leurs banques à ceux qui en ont besoin. C'est-à-dire ceux qui n'en ont pas assez. Ainsi, nous empruntons de l'argent pour nos projets personnels à ceux qui en ont encore, une fois les leurs réalisés ;
• l'État aussi emprunte à ceux qui ont encore de l'argent par l'intermédiaire des 20 principales banques commerciales mondiales. L'État emprunte cette somme, non pas qu'il en ait vraiment besoin (nous le verrons plus loin), mais c'est un de ses rôles principaux que de s'assurer que l'argent tourne. L'État emprunte donc l'argent qui dort pour le dépenser illico, afin de permettre l'augmentation des échanges. Mais qui dit emprunter, dit contracter une dette… ;
• bien sûr, une stabilité sociale et économique, un environnement encourageant (des politiques en qui nous aurions confiance…) nous poussent à dépenser sans trop penser au lendemain. Surtout, si l'État nous donnait assez confiance, en nous disant, ne vous inquiétez pas, si vous tombez malade, nous assurerons votre salaire ; si vous perdez votre emploi, nous aurons quelque chose pour vous ; si vous voulez voyager un an, cela ouvre tellement les yeux sur le monde et les choses, nous vous le payons ; si votre projet semble bon, nous pouvons vous aider…etc. ;
• augmenter la taxation sur les revenus et/ou les bénéfices et/ou les profits et/ou la consommation (TVA) et/ou l'héritage et/ou la thésaurisation et/ou les transactions financières et/ou la pollution et/ou le patrimoine…et dépenser ces taxes ;
• diminuer les différences ou les inégalités face à la disponibilité de la monnaie.
Toute théorie macroéconomique a des implications concernant les objectifs et outils de la politique économique. C’est tout spécialement le cas pour les post-keynésiens dont les analyses montrent comment les marchés, laissés à eux-mêmes, conduisent au chômage involontaire et/ou à l’instabilité financière. (Robert Boyer)
La politique économique est donc cruciale : ce n’est donc pas toujours une interférence préjudiciable à l’efficacité économique, contrairement à ce qu’affirme la théorie classique.
En fait, l'État n'a pas « besoin » de ces 80 M pour les redistribuer une nouvelle fois dans le privé (afin que les transactions, les échanges puissent se faire dans la population), il pourrait les fabriquer. Mais il veut surtout que 80 M annuels nouveaux ne s'ajoutent pas chaque année en plus des 80 M des années passées à la masse monétaire déjà existante, ce qui correspondrait à une création monétaire énorme.
L'État décide alors d'emprunter les 80 M à un taux d'intérêt choisi par lui-même et qui deviendra donc le taux d'intérêt directeur, c’est-à-dire celui qui dirige les autres taux dont celui que proposent les banques secondaires à leurs clients.
Une fois que l'on réalise que la dépense du gouvernement n'est pas contrainte par les revenus alors nous devons analyser les fonctions de la taxation sous un autre angle. La taxation fonctionne de façon à encourager les offres faites au gouvernement par des individus privés, de biens et services en échange des fonds nécessaires à l'extinction de la dette d'impôt.
Quand les taxes sont payées par les chèques du secteur privé (ou par transferts bancaires), qui sont prélevés sur les comptes privés détenus par les banques commerciales, la banque centrale débite un compte bancaire du secteur privé. Aucune ressource réelle n'a été transférée au gouvernement. La capacité du gouvernement à dépenser n'a pas non plus été augmentée par le débit de ces comptes privés.
Dans un système monétaire fiduciaire comme le nôtre, le gouvernement n'a pas besoin de financer ses dépenses et dans ce cas, l'émission de dette par les autorités monétaires sert un autre but. L'émission de dette a pour fonction de maintenir le taux d'intérêt pas trop faible, en fournissant aux investisseurs un actif financier qui rapporte des intérêts et retire l'excès de réserve du système bancaire dû à la dépense du gouvernement (le déficit).
Si les réserves bancaires n'étaient pas retirées (si le gouvernement n'emprunte pas), les dépenses seraient toujours faites, mais le taux d'intérêt plongerait (à cause de la compétition des banques qui essaient de se débarrasser de leurs surplus de réserves non rentables) et cela pourrait être inconsistant avec les intentions déclarées de la banque centrale de maintenir un objectif de taux d'intérêt pas trop faible (qui ferait baisser le prix de l'argent avec le risque d'inflation).
Et, point important, la source des fonds que les investisseurs utilisent pour acheter les obligations (dette) est dérivée de la dépense nette du gouvernement dans absolument tous les cas (les dépenses moins la taxation). Le secteur privé ne peut pas acheter d'obligations dans un système monétaire comme le nôtre à moins que le gouvernement n'ait dépensé la même somme auparavant (Mitchell).
La relation entre le gouvernement, la banque centrale et les réserves est la suivante : « La banque centrale doit financer les activités du gouvernement, mais cela en soi ne pose aucun problème. Les chèques du gouvernement sont universellement acceptés. Une fois déposés dans les banques commerciales, les chèques deviennent, dans un premier temps, des « actifs de réserve » ; les banques peuvent immédiatement se débarrasser des réserves excédentaires (qui ne rapportent rien) en achetant des obligations (qui rapportent) » (Godley et Cripps).
Naturellement, si le gouvernement lève des impôts, nous obtiendrons l'effet inverse. Tandis que les impôts sont perçus et le produit versé sur le compte de l'État à la banque centrale, le montant total des soldes de règlement détenus par les banques devient négatif et, de ce fait, les banques commerciales perdent des réserves, entraînant une hausse du taux d'intérêt au jour le jour.
Il devient donc plus facile de comprendre l'affirmation de Bell, que « les impôts peuvent être considérés comme un moyen de créer et de maintenir une demande pour l'argent du gouvernement, tandis que les titres.... sont un outil qui permet de maintenir positif les taux créditeurs au jour le jour. » (Bell, 2000).
D'un côté nous venons de le voir, l'État injecte (en les fabriquant par sa banque centrale à partir de rien sous forme de lignes informatiques) 1220 M dans l'économie qui vont permettre l'augmentation des échanges espère-t-il, et de l'autre, il retire 1140 M (impôts + recettes + emprunts) de l'économie, une sorte de stérilisation de la fabrication, ou de destruction de cet argent en effaçant les lignes informatiques écrites lors des dépenses.
L'État prend l'argent d'un endroit où il ne sert plus à faire des échanges (mais essentiellement à être placé, prêté contre intérêt) pour le dépenser en réalisant des échanges, ou avec la vision post keynésienne, pour le détruire (puis le créer à nouveau l'année suivante), ou encore en effaçant les lignes informatiques écrites au cours de l'année à mesure que les taxes arrivent, pour en écrire à nouveau quand le besoin s'en fera sentir.
L'opération comptable est bouclée, l'État a dépensé 1220, récupéré 1140 par les recettes et 80 grâce aux bons du Trésor, le compte est bon. L'inflation est ainsi évitée.
L'État peut continuer ainsi chaque année, 1220 M de dépenses, 1140 de retour en recettes, 80 de retour en bons du Trésor...au prix d'une dette publique qui augmente et à celui des intérêts annuels sur cette dette.
Mais l'État (le peuple) peut aussi choisir de lutter contre les différences devant la disponibilité de la monnaie, pour permettre une diminution des poches anévrysmales, une meilleure circulation de la monnaie pour augmenter la récupération des taxes liées aux échanges par l'État afin de baisser le besoin d'endettement public.
Nous devons surtout comprendre que l'État n'est pas obligé de tout récupérer (il doit oublier la règle de la feuille comptable), mais doit au contraire dans la vision chartaliste, encore une fois laisser un déficit à la hauteur de la quantité d'argent jugée nécessaire au privé chaque année. Le déficit pourrait être juste un déficit et non pas une dette. Ou alors une dette de l'État sur lui-même (mais est-ce que c'est possible une dette sur soi-même ?). L'État comme la banque au Monopoly est forcément déficitaire sans pour autant devoir cet argent distribué par le banquier (central ?) à qui que ce soit.
Mais dès 1817, Ricardo écrivait « L'expérience montre que jamais un État ou une banque n'a disposé d'un pouvoir illimité d'émission de papier-monnaie sans en abuser. »
Gageons qu'une meilleure connaissance du système nous permettra d'épouser le chartalisme sans crainte exagérée de création de devises pour les dépenses publiques puisque la lutte face à la disponibilité de la monnaie aura peut-être permis à l'État de récupérer bien plus de devises sans augmenter les impôts pour tout le monde pour autant.
Lavoie rappelle qu’il est important de souligner que les chartalistes ne prétendent pas que leurs propositions sont valables partout en tout temps. Ce qu'ils affirment, c'est qu'elles s'appliquent pour les pays ayant une « monnaie souveraine » (USA, Canada, Japon, Australie) (Wray 2002). Il y a des degrés dans la souveraineté monétaire, le plus élevé étant celui d'un pays où la monnaie nationale est l'unité de compte, où les impôts et les dépenses publiques sont payés dans cette monnaie nationale, où la banque centrale n'est pas entravée par la réglementation, où la dette publique est émise en monnaie nationale et où il existe un pur régime de taux de change flottant. En particulier, il convient de souligner que les auteurs chartalistes ont vivement critiqué la configuration de la zone euro et le système monétaire de l'euro, et avaient prédit les problèmes financiers que certains des pays de la zone étaient susceptibles de rencontrer, précisément parce que ces pays ne disposent pas d'une monnaie souveraine telle que définie ci-dessus (parce que l'on a empêché la banque centrale européenne d'acheter directement de la dette souveraine). Ainsi, nous ne pouvons pas appliquer la situation actuelle dans les pays comme la Grèce, l'Irlande et le Portugal, ou même l'Espagne et l'Italie, comme contre-exemples aux théories avancées par les chartalistes.
Ce n'est pas la monnaie ni la finance qui peuvent sauver le monde, mais plutôt la volonté de le changer.
Cependant il est faux de dire que c'est un problème d'argent qui est à l'origine des soucis quotidiens et qui nous empêcherait de sauver le monde. Dans ce sens alors, la monnaie et la finance pourraient permettre de sauver le monde au moins en expliquant qu'elle n'est pas un verrou à ce changement.
Pour moi, la finance…c'est mon ami !
C'est un instrument dont il faut apprendre à se servir, et non une ennemie qu'il faudrait combattre. (Brender)
Elle a un rôle dans l'allocation de l'épargne, le niveau de l'activité et le rythme de la croissance...
6.5. L’excès d'épargne
Avec la vision néolibérale (qui se défend en disant qu'un autre système serait responsable de création monétaire inconsidérée) puis néokeynésienne du système actuel, nous avons pourtant vu augmenter la masse monétaire existante jusque dans les années 2006-2007 trois fois plus vite que la création de richesses produites les mêmes années.
La masse monétaire en France, que l'on nomme M1 (pour ce qui il y a en liquide et sur nos comptes bancaires « à vue ») était de 15 milliards en 1960, 378 milliards en 2000 et jusqu'à 900 milliards en 2015 ! !
Trois fois plus que le niveau de richesses produites.
Jean-Luc Mélenchon remarque qu' « il est une nouveauté dans l'Histoire. En effet c'est la première fois que l'économie humaine ne repose plus principalement sur la circulation de biens réels. Le gonflement de la masse de dollars en circulation a fait naître un monde parallèle où l'essentiel des transactions financières ne correspondent à aucune réalité matérielle. En 1970 il s'échangeait 20 milliards de dollars par jour. Dès les années 1990, nous en étions à 1 500 milliards quotidiens. En 2010 c'était 4 000 milliards de dollars par jour. À la même date, les biens et les services réels et concrets échangés atteignaient à peine 40 milliards par jour. Cent fois moins ».
L'extravagance de la création monétaire dans les années 1990-2000 est fondamentalement due à la difficulté à faire produire des marchandises qui soient vendables, alors que la compression salariale s'aggravait et que se développait l'illusion – le fétichisme– de la capacité du capital à se valoriser tout seul dans une sphère financière où régnaient des prophéties auto-réalisatrices d'accroissement de capital... fictif. Si vous produisez quelque chose de valeur, forcément cela apporte cette valeur au marché, donc tel financement pour cette valeur (Harribey).
En fait, non !
Jean-Baptiste Say ne voyait pourtant pas la faille : il croyait en sa loi des débouchés (ou Loi de Say), dans laquelle toute production supplémentaire apporterait nécessairement la même valeur sur le marché, sans se préoccuper de la monnaie qui l'échange. Comme si trouver un financement était nécessairement extrêmement facile. Faux, bien sûr. Les prix étant exprimés en monnaie, et une production supplémentaire n'apportant pas de monnaie supplémentaire, cette production crée un déséquilibre entre le volume de production et le volume de monnaie servant à l'échanger. D'où une tendance à la déflation (baisse des prix) entre deux découvertes de métal, et à l'inflation lorsqu'on en extrait à nouveau. Déflation qui s'opère le plus souvent par un effondrement du crédit qui avait essayé de l'éviter (Bersac).
Berruyer : « Si un État s’endette aujourd’hui, c’est qu’il ne veut pas lever des impôts aujourd’hui. Or, comptablement, un euro de dette aujourd’hui, c’est forcément un euro d’impôt demain (et même un peu plus en raison des intérêts).
Pourquoi voudrions-nous que le même État veuille et puisse lever cet impôt demain ?
Je ne condamne nullement ces dépenses, entendons-nous bien, cette conclusion est celle de néoconservateurs. Je dis simplement que si nous voulions les faire, il fallait prendre sur l’épargne dans le passé pour les financer ! Maintenant, nous allons quand même être obligés de diminuer fortement l’épargne des français d’une façon ou d’une autre (défaut ou taxation majeure de l’épargne) et au final, magie de la comptabilité, l’épargne sera au même niveau que si nous avions levé régulièrement plus d’impôts dans le passé pour rééquilibrer les budgets.
Un euro de dette publique, c’est un euro d’épargne privée investie en créance publique et donc un euro de dette en moins, c’est un euro d’épargne en moins, détruite par imposition.
Je résume : au final, nous avions le choix entre deux solutions dans le passé :
1. lever 1 € d’impôt en plus (ou dépenser moins, mais cela revient au même) pour équilibrer les budgets, l’épargne aurait donc été plus faible ;
2. ne pas lever l’impôt et laisser donc 1 € d’épargne en plus dans le pays, faire 1 € de déficit, emprunter cet euro aux épargnants, et un jour, lever cet euro d’impôt en diminuant l’épargne privée pour rembourser.
Aux intérêts près, les deux solutions sont équivalentes, vous avez simplement laissé de l’épargne “fictive” croître dans le pays (car gagée par des impôts à venir) et cette épargne doit finir par être détruite pour rembourser les dettes. C’est comme pour un ménage.
Et tout le problème est que plus le temps passe, plus nous utilisons la facilité de la dette, car elle ne coûte rien à personne concrètement, puisque le contribuable ne paie rien et les prêteurs s’enrichissent par les intérêts. Nous augmentons simplement en permanence le rapport des « reconnaissances de dettes / promesses de payer » du contribuable (Berruyer).
C'est toujours une création d'argent exagérée qui fut la cause des crises à répétition, la grande inflation des années 60-95, la crise de la dette latino-américaine (1982), le krach de1987, la crise japonaise (1990-20....), les crises immobilières des années 1990 (Norvège, Royaume-Uni, Suède, Espagne, Finlande, Danemark, Allemagne, France...Suisse), la crise asiatique (1997-2002), la bulle internet et ses conséquences désastreuses (1995- 2002) et, enfin, le bouquet, la grande crise financière et économique (« La Grande Récession ») qui, ayant débuté en 2007 perdure encore aujourd'hui dans l'ensemble du monde occidental, obligeant à des politiques monétaire acrobatiques dont personne ne connaît réellement les conséquences (Gomez).
Quel est donc ce système monétaire international actuel qui a permis de créer trois fois trop d'argent, responsable d’un excès d’épargne ?
6.5.1. Le crédit...
D'une part le nombre de crédits a explosé de façon concomitante à la baisse des salaires (en partie seulement et pas dans tous les pays), à l'émergence de la publicité pour la consommation, au dogme de l'investissement dans la pierre (l'immobilier) comme une valeur plus que sûre à travers les âges (c'est une des raisons majeures en France pour expliquer la hausse des crédits depuis les années 1970), alors que la bulle de l'immobilier a déjà éclaté en France il y a quelques années.
Par ailleurs, les produits dérivés des crédits (qui sont des assurances contre le non remboursement de plusieurs crédits réunis en un seul titre), permettent aux banques d'une part de se débarrasser des risques tout en se faisant des bénéfices en vendant ces titres d'autre part. Comme les banques se débarrassent de certains prêts, ils peuvent en accorder plus et encouragent ainsi l'offre de crédit. Les produits dérivés sont intéressants, si l'emprunteur rembourse bien, vous gagnez de l'argent...sinon....
Ces produits dérivés marquent la faillite d’un système financier dans lequel le risque est reporté par la titrisation sur des agents incapables d’en évaluer la nature et l’ampleur (Boyer).
Mais cependant, il n’y a nul besoin de titrisation pour gonfler une bulle immobilière, il suffit pour cela de trois ingrédients essentiels, 1. Des taux toujours plus bas. 2. La croyance durable que la pierre est une valeur sûre et que les prix ne peuvent que monter. 3. Des politiques fiscales encourageant la propriété. Ce n’est pas plus compliqué que cela et nous retrouvons le même phénomène dans la plupart des pays qui ont connu des bulles immobilières par le passé ou par le présent, et ce avec ou sans titrisation (Chris06).
De grosses offres de crédits de la part des banques en plus de la demande expliquent la hausse de la création monétaire observée. C'est dans la deuxième moitié du XIXe siècle particulièrement, que les banques ont découvert l'affaire rentable de la création privée de monnaie, et il en a résulté une prolifération de papier-monnaie.
Pour mieux comprendre, il faut remonter aux orfèvres du XVIIe siècle à l'époque où une bonne part des échanges se faisait à l'aide de métaux précieux comme l'or.
Les orfèvres gardaient l'or dans leurs coffres et se sont vite rendu compte (et ce sera vérifié ensuite par la loi des grands nombres) que tous les déposants ne venaient jamais demander tous leurs dépôts et encore moins tous en même temps.
Les orfèvres pouvaient alors créer des certificats papiers (ou billets disons) en échange de paiement en or et cela au-delà de la valeur du stock des dépôts d'or.
Cela avait bien des avantages comme une meilleure protection des transports de fonds (plus discrets en volume et en valeur propre), une facilitation des échanges (il est plus pratique de voyager avec des billets qu'avec des kilos d'or), mais aussi et surtout cela permettait de promettre de la monnaie (l'or à l’époque), c’est-à-dire un mode de paiement accepté par les banques et les marchands, au-delà encore une fois du stock de monnaie véritable.
C'est très important parce que le stock d'or au niveau du pays mais même dans le monde commençait à être réduit proportionnellement aux richesses créées et à la croissance démographique si bien que cette fameuse huile dans les rouages commençait à manquer. Les dernières découvertes de mines d'or se faisaient moins fréquentes, moins volumineuses et il fallait donc trouver un moyen d'injecter plus d'huile ou de monnaie pour permettre aux échanges de se faire.
Les certificats étaient des promesses de payer (via l'or) dont nous pouvions nous servir comme mode immédiat de paiement, si tout le monde avait confiance dans le système. Et les orfèvres, puis banquiers purent fabriquer des moyens de paiement immédiat sans trop de limite. C'est la naissance du système monétaire avec réserves bancaires fractionnaires (les banques secondaires n'ont qu'une fraction de ce qu'elles prêtent).
L'avantage était qu'on pouvait augmenter la masse monétaire (moyens de paiement immédiats), si nous le jugions nécessaire sans limite physique de stock, l'inconvénient sera le risque d'en fabriquer trop (par rapport aux richesses créées) comme ce fut parfois le cas.
Les banques imprimaient leurs propres billets, les prêtaient contre des intérêts et faisaient des affaires profitables. Comme elles imprimaient trop d'argent, des crises financières se produisaient régulièrement. Les États calmaient encore une fois les marchés financiers.
En 1844, l'Angleterre a introduit le monopole des billets de banque, l'Allemagne en 1875. En 1891, le peuple suisse a interdit aux banques l'impression de billets de banque et en a transféré le monopole à la Confédération, qui a créé la Banque nationale suisse (BNS) à cet effet, une décision sage. Depuis des décennies, 1 à 2,5 milliards du bénéfice de la BNS coulent chaque année dans les caisses publiques.
En France, Bonaparte ne concevait pas la banque de France comme la banque d'Angleterre, laquelle fut d'abord conçue pour interdire à l'exécutif la gestion de la dette publique. Ainsi la banque de France sera, dès sa naissance en 1800, une entité privée, fortement soumise aux injonctions publiques. D'où l'expression ambiguë de Bonaparte : « la banque de France doit être entre les mains du gouvernement, mais pas trop ».
Tout au long du XIXe siècle et jusque dans les années 1970, l'État gardait une influence majeure, croissante dans l'organisation de la banque de France, et le droit d'émission monétaire partagée avec celui des banques secondaires. L'augmentation du nombre de crédits par les banques et la part relative de ces crédits dans l'augmentation de la quantité d'argent présent dans le circuit ne commenceront véritablement qu'avec le changement du système monétaire international dans les suites de la démonétisation de l'or (Werrebrouck).
L'influence de l'État devient exclusive à chaque crise (guerres ou crises économiques). Le circuit du Trésor et la répression financière étaient deux noms donnés à des procédures obligeant les grandes entreprises françaises et les banques à financer (en petite partie) l'État en complément de la création monétaire qui fut possible jusqu'en 1971 par l'État qui se devait en échange de déposer une partie de ses réserves en or à la banque centrale, de façon proportionnelle à la création d'argent souhaitée.
6.5.2. L'abandon de l'or
La convertibilité du dollar en or imposait aux USA de garder en réserve un trente cinquième d'une once d'or pour chaque dollar que la FED émettait. Dès la fin des années 1950 il devenait clair qu'ils ne respectaient pas cette règle, l'once d'or s'échangeait à Londres pour 40$. Le problème s'amplifia au cours des années 1960. Les européens râlaient (de Gaulle en tête), mais ce n'est qu'au début des années 1970, après que les États-Unis se mirent à enregistrer leur premier déficit de la balance de paiements depuis plus d'un siècle et à augmenter encore plus significativement leur émission monétaire (principalement conséquence de la guerre du Vietnam), que les européens, qui avaient déjà largement perdu confiance en la capacité des États-Unis à garder les réserves suffisantes en or par rapport à la quantité de dollars émise, décidèrent de crever l'abcès.
Tout d'abord, les allemands décidèrent de quitter le système de Bretton Woods. Puis les français et les suisses demandèrent, pour la première fois depuis 1945, à recevoir une partie de l'or que les États-Unis étaient supposés garder en réserve à leur compte. C'est alors que Nixon décida le 15 Août 1971 (bientôt 50 ans !) de suspendre la convertibilité du dollar en or et de laisser flotter librement les cours des monnaies qui étaient jusqu'alors liées au dollar par des cours fixés suite à des négociations entre les différents pays signataires de Bretton Woods.
Il faut dire aussi qu'à cette époque, les monétaristes, Milton Friedman en tête (qui était alors conseiller du président Nixon) arrivent à imposer leurs idées et leurs théories qui plaident en faveur de la libéralisation des changes et prédisent toutes sortes de miracles bénéfiques comme conséquences… qui ne se sont bien entendu, jamais réalisés.
Il n'y avait plus besoin d'or pour fabriquer de l'argent, que ce soit par l'État ou les banques. Autrement dit le stock d'or n'était plus une limite physique supérieure à la somme d'argent que l'on pouvait fabriquer.
Tout cela explique pourquoi la création monétaire fut si forte de fin 1970 à 2006.
6.6. Deux visions d'un même processus
6.6.1 La vision actuelle
Si le crédit promet une devise et joue autour de cette devise, il a besoin de cette devise. De manière très paradoxale, donc, le crédit sert à remplacer la devise, mais plus le crédit s'accumule, plus la devise devient indispensable. L'ambition voulant que le crédit supplante la devise est une ambition folle.
Le crédit n'est pas la devise, seulement la promesse de payer en cette devise. Il ne résout pas le problème du paiement, mais le déplace : dans le temps pour celui qui diffère son paiement, dans l'espace pour celui qui promet de la devise à l'autre. Il est possible de payer un crédit avec un autre crédit, sans avoir jamais eu de devises, c'est-à-dire qu'il est possible de transférer la promesse de payer entre deux personnes en servant d'intermédiaire. Il est en revanche impossible de créer des actifs nets (des devises) à crédits : l'épargne de l'un n'est que la dette de l'autre. Le risque de paiement ne fait que se déplacer. Avec de l'habileté, nous pouvons pousser la technique très loin, augmenter toujours plus le nombre de transactions soldées à crédit, mais plus nous nous avançons dans cette voie, plus un petit manque de devises, ou un nouveau crédit qui tarde un peu, est susceptible de déclencher la faillite en cascade des chaînes de crédit (Bersac).
Quand les actifs surévalués (immobilier, bourse) dans les suites des subprimes ont explosé, il y eut une énorme destruction monétaire pour tout le monde (ceux qui avaient des actions en bourse ou des maisons), sauf les banques (renflouées par de la dette qui contraint aujourd'hui nos budgets), même si certaines ont souffert.
Les banques furent quand même touchées, que ce soit par des soucis de solvabilité et/ou de liquidités, diminuant le nombre de nouveaux crédits à des ménages et des entreprises qui auraient de toute façon arrêté d'emprunter, même si les banques voulaient toujours bien. Les ménages ne peuvent plus emprunter car ils sont déjà endettés pour la moitié d'entre eux, au chômage pour de plus en plus d'autres, et les entreprises ne peuvent plus non plus, parce qu'elles aussi, sont pour la plupart déjà trop endettées. L'avenir rendu incertain par cette crise n'encourageait de toute façon ni les uns ni les autres à s'endetter.
Nous l'avons vu plus haut, lorsque le nombre d'emprunts (ou de crédits c'est pareil) diminue, que ce soit par refus des banques ou par absence de demande d'emprunts de la part des ménages et des entreprises, la quantité d'argent mis en circulation diminue. C’est-à-dire que la masse monétaire diminue, c'est la déflation, car quand il y a moins d'argent disponible pour autant de marchandises, les prix de ces dernières diminuent. Malgré cela les gens achètent toujours moins (il y a moins d'argent...), les entreprises licencient, les rentrées fiscales liées à la consommation des ménages comme les impôts sur les profits des entreprises diminuent comme autant de recettes fiscales en moins pour l'État....Existe alors un risque de grande crise, semblable à celle des années 1930.
L'État et la banque centrale ont beau décider de baisser les taux d'emprunts au minimum, les crédits chutent (les demandes des particuliers comme les accords des banques). Personne n'arrive dans ce système à contrôler la masse monétaire. La création d'argent se fait en excès quand tout va bien, et trop peu quand tout va mal. Voici, où nous en sommes, avec une vision du système monétaire international qui est responsable d'abord d'une augmentation inconsidérée de l'argent fabriqué, et nous pouvons noter sans inflation inconsidérée du panier des ménages... mais une inflation majeure de certains actifs comme l'immobilier et les actions... puis par conséquence, vu le système actuel de création monétaire par le crédit bancaire avec des prêts à réserves fractionnaires, quand les bulles éclatent, cette menace de déflation.
Selon l'interprétation néolibérale, l'État est censé ne pas devoir créer de monnaie. Donc on va dissocier de l'État la banque centrale, on va opposer l'État et la banque centrale, et la banque centrale sera la seule à pouvoir créer la devise qui est toujours aussi indispensable, car il y a toujours les impôts payables seulement en cette devise. Et on va même interdire à l'État d'emprunter directement auprès de sa banque centrale. Du coup on va dire : « voyez l'État passe par les marchés donc c'est bien les marchés qui créent la monnaie puisque l'État pour se financer a besoin de passer par les marchés ». Ce qui est fallacieux puisque les marchés eux-mêmes n'étant toujours pas capables de créer cette devise vont voir la banque centrale avec de la dette publique (des bons du Trésor ou des obligations d'État) et la banque centrale échange cette dette publique contre des devises. Et c'est ainsi que les banquiers commerciaux privés (et les marchés financiers en général) se retrouvent avec des devises dont l'État a besoin.
Une fois la réalité admise, ce qui frappe l'esprit est l'extraordinaire ignorance, même au plus haut niveau de l'État, de la réalité de nos systèmes monétaires. Même le simple fait que la banque centrale crée purement et simplement sa devise n'est pas toujours compris, loin s'en faut (Bersac).
6.6.2. La vision post-keynésienne des néochartalistes
La solution la plus simple pour financer l'État tout en sortant de la spirale de l'austérité, consiste à exposer la vacuité de la menace du défaut souverain (c’est-à-dire de l'État) et à empêcher ainsi les mécanismes purement psychologiques aboutissant au déclenchement de l'austérité.
Knapp ne parvient pas à convaincre du bien-fondé du chartalisme, et Keynes abandonnera l'idée du chartalisme pour se consacrer à convaincre des bienfaits de l'abandon de l'or (cette relique barbare) et du métallisme. Les libéraux enterreront encore plus le chartalisme et c'est sur cet étrange champ de bataille où les soldats peinent à reconnaître le territoire ami du territoire ennemi, au milieu de la fumée, qu'arrivent les néochartalistes. Toujours marqués par Keynes, ils redécouvrent par des voies détournées le chartalisme, et se proposent d'expliquer comment le système post-étalon-or fonctionne vraiment et quelles sont les politiques publiques les plus appropriées en conséquence. Dont, l'inanité de l'austérité, la cruelle inutilité du chômage, du sous-emploi et de la précarisation de masse, l'absence de contraintes financières aux problèmes d'utilisation des ressources réelles par l'État, la différence fondamentale entre la devise et le crédit, la distinction entre le problème du commerce international et le problème de la monnaie, etc.
Confrontés aux annonces de taux d'intérêts grimpant jusqu'au ciel, les néochartalistes brandissent le fait que les intérêts de la dette publique ne font que suivre les taux directeurs, à des étiages infiniment plus bas ; confrontés à « l'imminence du défaut de paiement », ils montrent qu'un État souverain ne fait défaut en sa propre devise inconvertible que volontairement, c'est-à-dire pratiquement jamais, et que le niveau d'endettement n'y joue aucun rôle (Bersac).
Une fois compris que c'est l'État qui finance la monnaie de l'État, pourquoi laisser les financiers capter une partie de la manne à sa source, et pourquoi donner l'impression qu'ils financent l'État ?
Non seulement cet arrangement devient illégitime une fois compris, mais laisser en place cette complexité inutile permettrait aux financiers de « préserver l'avenir » : une fois l'attention détournée et les leçons assez oubliées, ils pourront renier les explications néochartalistes nécessairement aussi tortueuses que les chemins financiers qu'elles expliquent, afin de pérenniser leur manne usurpée.
Dans les esprits des non-spécialistes, cela accréditerait à la longue l'idée que les libéraux auraient finalement raison et que le concours des financiers serait de quelque manière « nécessaire », que ce seraient bien les banques qui financeraient l'État. L'arrangement monétaire institutionnel actuel a été largement façonné par la résurgence néolibérale. Croire que le laisser intact ne favoriserait pas l'austérité à terme serait naïf. Tout comme les Trente Glorieuses ont apaisé les angoisses de la Grande Dépression et ont facilité ainsi la focalisation sur les faux-débats comme le « choix » entre inflation et chômage, le retour de la croissance ainsi obtenu par les néochartalistes favoriserait un détournement de l'attention, jusqu'à ce que les libéraux fassent reprendre au sérieux en quelques décennies ces alambiqués détours institutionnels que nous n'aurions pas eu le courage d'abroger. Les économistes de l'immédiat après-guerre ont commis l'erreur de ne pas officialiser le pouvoir d'émission monétaire de l'État, nous en payons aujourd'hui le prix par notre économie en détérioration constante depuis trois décennies, par cette inexorable austérité sortie du néant. Ne faisons pas la même erreur (Bersac).
Certaines recommandations qui sont faites par les adeptes de la MMT (Modern Monetary Theory ou Théorie Monétaire Moderne) dérivent de la finance fonctionnelle développée par Abba Lerner, assimilée au néochartalisme. La finance fonctionnelle de Lerner repose sur deux principes (Wray) :
Premier principe : si le revenu national est trop faible, le gouvernement doit dépenser plus. Le chômage apporte une preuve suffisante de cette situation. L’existence du chômage signifie donc que les des dépenses publiques sont trop faibles.
Deuxième principe : si le taux d’intérêt dans le pays est trop élevé, cela signifie que le gouvernement doit mettre en circulation davantage de monnaie, principalement sous la forme de réserves bancaires.
L’idée est assez simple. Un gouvernement qui émet sa propre monnaie dispose de marges de manœuvre dans ses politiques fiscales et monétaires qui lui permettent de dépenser suffisamment pour ramener l’économie au plein emploi et de fixer le taux d’intérêt directeur là où il le souhaite. Nous aborderons les régimes de change plus tard, mais notons qu'un système de taux de change fixe nécessite de revenir sur cette affirmation. Pour une nation souveraine, la capacité de financement n’est pas un problème. Elle dépense en créditant des comptes bancaires avec ses propres reconnaissances de dettes – sa monnaie – chose dont elle ne peut jamais manquer. S’il existe du chômage, le gouvernement peut toujours se permettre d’embaucher – et par définition, les chômeurs sont prêts à travailler contre rémunération.
Lerner était conscient que cela ne signifiait pas que le gouvernement doive dépenser comme si le « ciel était la seule limite. » Un emballement de ces dépenses serait inflationniste. Lorsque Lerner a formulé l’approche de la finance fonctionnelle, au début des années 1940, l’inflation n’était pas une préoccupation majeure. L’Amérique venait de subir une période de déflation, durant la Grande Dépression. Cependant, au fil du temps, l’inflation est devenue une préoccupation sérieuse et Lerner a proposé une forme de contrôle des prix et des salaires pour limiter l’inflation qui se manifeste lorsque l’économie se rapproche du plein emploi.
Lerner rejetait la notion de « finances saines », selon laquelle le gouvernement devrait gérer son budget comme un ménage ou une entreprise. Il ne voyait aucune raison pour que le gouvernement veuille équilibrer son budget chaque année, ou sur un cycle économique, ou toute autre périodicité. Pour Lerner, des « finances saines » (en équilibre budgétaire) n’étaient pas « fonctionnelles », en ce sens qu’elles n’aidaient pas à la réalisation des objectifs de la société (y compris, par exemple, le plein emploi). Si le budget pouvait à l’occasion être équilibré, ainsi soit-il, mais s’il ne l’était jamais, ce serait tout aussi bien. Il rejetait également toute règle tentant de maintenir le déficit budgétaire en dessous d’un pourcentage spécifique du PIB, ainsi que tout ratio arbitraire de dette par rapport au PIB. Le « bon » niveau de déficit serait celui qui réaliserait le plein emploi.
L’approche de la finance fonctionnelle de Lerner a été pratiquement oubliée depuis les années 1970. En effet, elle a été remplacée dans le milieu universitaire par ce que l’on connaît sous l’appellation de « contrainte budgétaire du gouvernement ». Cette idée est également simple : les dépenses d’un gouvernement sont contraintes par ses recettes fiscales, sa capacité à emprunter (vendre des obligations) et « imprimer de l’argent ». Dans cette perspective, le gouvernement dépense réellement l’argent obtenu par ses recettes fiscales et emprunte sur les marchés afin de financer un déficit. Si tout cela échoue, il peut faire fonctionner la planche à billets, mais la plupart des économistes détestent cette solution, car elle est considérée comme hautement inflationniste.
Ces conceptions économiques amènent à la vision propagée par les médias et les décideurs politiques : celle d’un gouvernement qui dépense toujours plus que ses recettes fiscales et « vit au-dessus de ses moyens », flirtant avec l’« insolvabilité » parce que finalement les marchés lui « coupent le crédit ». Bien sûr, la plupart des macro-économistes ne commettent pas cette erreur et reconnaissent qu’un gouvernement souverain ne peut pas réellement devenir insolvable dans sa propre monnaie. Ils savent que le gouvernement peut tenir toutes ses promesses lorsqu’elles arrivent à échéance, car il peut utiliser la « planche à billets ». Mais ils tremblent pourtant à cette idée, car cela ferait courir le risque de l’inflation ou de l’hyperinflation. Parmi les responsables politiques – tout au moins aux États-Unis – le débat est beaucoup plus confus. Le président Obama a par exemple affirmé plusieurs fois durant l’année 2010 que le gouvernement américain était « à cours d’argent » – comme un ménage qui aurait dépensé tout ce qu’il aurait économisé dans une cassette. (Wray)
Keynes est certainement plus post-keynésien que néokeynésien, nous ne pouvons résoudre un problème de sur-endettement avec encore plus de dettes comme le pensent les néokeynésiens. Heureusement que les post-keynésiens, eux, n'ont jamais participé à ce massacre et ont réussi à bâtir une théorie économique digne de ce nom parfaitement capable d'expliquer les mécanismes de la crise comme Minsky dont je parle plus haut, qui reste, pour moi, le plus grand économiste de ces dernières quarante années (Chris06).
Il aurait bien pu écrire : l'État met de l'argent dans le circuit : ménages et entreprises, puis en fonction de la pression fiscale, soit tout cet argent retourne à l'État sous forme d'impôts, soit une partie de l'argent distribué seulement et l'autre partie de l'argent dépensé par l'État reste dans les mains des entreprises et des ménages. Le déficit de l'État (la dette, c’est-à-dire ce qu'il se doit à lui-même !) correspond donc à ce qui reste aux ménages, s'il y a déficit public, alors le secteur privé s'enrichit du montant de ce déficit public. Réduire la dette, veut donc dire diminuer la quantité de monnaie qui circule dans le privé...
Le post-keynésianisme doit aider à faire comprendre l'ineptie de l'austérité néolibérale, mais il se différencie du néokeynésianisme en allant plus loin que la possibilité d'augmenter sans cesse les dettes sous prétexte que l'État ne fera pas défaut. La dette doit servir à laisser de la devise dans le privé à hauteur de la production qui permet le plein emploi. Elle n'est cependant pas la solution à tous les problèmes ainsi que nous pouvons l'observer depuis les années 1980. L'augmentation de la quantité d'argent circulant (et donc de dettes) jusqu'en 2006-2007 n'a pas permis à elle seule de diminuer le chômage.
Le monde vit depuis deux décennies au moins avec un excès d'épargne, qu'il a fallu masquer par la montée de l'endettement. L'excès d'épargne est dû à la fois à la croissance des inégalités dans la répartition des revenus à l'intérieur de chaque pays et à l'accumulation de réserves excessives dans les pays émergents et dans d'autres pays producteurs de matières premières. (Jean-Paul Fitoussi)
Les économies qui tendent aujourd'hui à dégager plus d'épargne qu'elles ne peuvent en absorber font peser sur l'économie mondiale la menace d'une « stagnation séculaire ». Pour l'écarter, il faudrait construire des canaux de financements nouveaux qui soulageront ceux d'hier trop sollicités et permettront à l'épargne disponible d'irriguer des champs d'investissements qui le sont aujourd'hui trop peu. Savoir si ces excédents potentiels d'épargne seront une entrave ou, au contraire un carburant pour la croissance mondiale dépendra de la capacité du système financier globalisé à en assurer le transfert et à les allouer à bon escient.
Le problème auquel les pays émergents en croissance rapide, ceux d'Asie en particulier, se sont trouvés confrontés au lendemain de la crise financière est alors facile à comprendre : l'épargne qu'ils dégagent dépassant, compte tenu de la vitesse exceptionnelle de leur rattrapage, leurs besoins d'investissements, leur croissance ne peut rester soutenue qu'à condition que le reste du monde en absorbe le « trop-plein », comme cela a été le cas pendant toute la première partie des années 2000. C'est précisément cette capacité d'absorption que la crise financière a remise en cause, et qui dix ans après, est loin d'être restaurée.
La difficulté est de savoir qui est prêt à porter les risques associés aux quelques centaines de milliards de dollars d'investissements supplémentaires que l'épargne des pays peu dépensiers pourrait permettre de financer chaque année (Brender, Pisani, Gagna).
Est-ce que l'État est celui qui devrait jouer ce rôle d’investisseurs de long terme et s'endetter pour prendre en charge une partie de ces investissements ? C'est bien sûr aussi le débat dont nous parlons dans ce livre. Mais quand la finance privée ne parvient plus à assurer les risques par ses canaux de transmissions sans mettre en péril l'économie mondiale, la participation de l'État dans ce risque peut être débattue.
Face à cette situation, les pays de l'euro ont adopté une stratégie budgétaire qui a conduit non pas à absorber l'excès d'épargne dégagé, mais à l'accroître ! Leurs gouvernements ont fait le choix de relancer la croissance en rendant leurs économies plus compétitives, en y améliorant les conditions de l'offre, ils espèrent leur permettre de capter une part accrue de la demande mondiale. Gagner ce pari ne sera pas facile, car tous les pays peinent progressivement à augmenter leurs demandes intérieures. Un jour les banques centrales n'auront plus d'autre solution que de desserrer la contrainte monétaire en mettant elles-mêmes de l'argent dans la poche des ménages.... (Brender...).
Mais tant que nous ne nous concentrerons pas sur les différences face à la disponibilité de la monnaie (c’est-à-dire les inégalités de revenus), augmenter la quantité de monnaie ne résoudra aucun problème.
VII. La dette
« On ne meurt pas de dettes. On meurt de ne plus pouvoir en faire » écrivait Louis-Ferdinand Céline.
7.1. Son interprétation
Le livre de Graeber : « La dette 5000 ans d'histoire » nous fait bien comprendre que « Nul ne semble savoir exactement ce qu'est la dette, ni comment la penser... Ce fait même, la flexibilité de ce concept est le fondement de son pouvoir.
Les controverses sur la dette durent depuis cinq mille ans, voire plus.
Si nous examinons l'histoire de la dette, nous découvrons une profonde confusion morale : à peu près partout, la majorité des gens sont simultanément convaincus que rembourser l'argent que nous avons emprunté est une simple question d'éthique et que quiconque fait profession de prêter de l'argent est un scélérat. Historiquement, le prêteur n'a trouvé que deux moyens efficaces pour tenter d'échapper à l'opprobre : rejeter la responsabilité sur un tiers (juifs de l'Europe médiévale...) ou faire valoir que l'emprunteur est pire (Grèce). L'histoire montre que le meilleur moyen de justifier des relations basées sur la violence, de les faire passer pour morales, est de les recadrer en termes de dette, cela crée l'illusion que c'est la victime qui commet un méfait.
Certaines des toutes premières œuvres de philosophie morale sont des réflexions sur ce que veut dire imaginer la moralité comme une dette, c’est-à-dire en terme monétaire. Ce n'est pas seulement que la monnaie rend possible la dette : la monnaie et la dette rentrent en scène au même moment.» (Graeber).
On a signifié à la plupart des êtres humains qu'ils étaient des débiteurs. Et les allemands ont même choisi le mot « Schuld » qui signifie en même temps « dette », « culpabilité », mais aussi « faute »…voire « homicide » ! !
La dette est née d'une vision religieuse du monde. L'institution du sacrifice comme règlement de la dette envers les Dieux s'est progressivement transformée en dette envers le prince.
Historiquement la dette envers le prince était un mélange d'esclavage généralisé, de servitude et de ce qui deviendra ultérieurement l'impôt. Il ne s'agissait pas d'une dette privée issue d'engagements volontaires, mais bien d'une contrainte de nature publique. L'impôt est ainsi bien de la dette publique renversée. Ce n'était point l'État qui était endetté envers le secteur privé, mais ce dernier envers l'État.
On doit toujours payer ses dettes… Ceci est un énoncé moral plus qu'économique.
7.2. La dette est indispensable au fonctionnement de l'économie
Nous avons besoin d'argent pour les échanges, et dans notre système monétaire international actuel, le financement monétaire de notre économie repose sur l'endettement des agents économiques. La compréhension de cette phrase est capitale.
Pour tous ceux qui ne partagent pas la vision post-keynésienne (ils sont nombreux...), il n'existe que l'emprunt (et donc un endettement) auprès des banques commerciales pour obtenir de la monnaie et faire fonctionner l'économie.
Les entreprises et les ménages n'ont que rarement sur leurs comptes en banque l'argent nécessaire aux investissements (usines, maisons...) ou à leur consommation, et ont donc recours à l'emprunt bancaire, obtenu contre une dette (privée) de même montant.
L'État emprunte aussi au privé par l'intermédiaire des bons du Trésor et des banques commerciales contre ...une dette (publique).
Les banques centrales quant à elles, prêtent de l'argent aux banques commerciales, contre une dette privée encore.
Notre système économique actuel ne tient que sur le crédit que l'on obtient contre une dette.
Nous entendons souvent dire dans la vision néolibérale qu'il n'y a plus d'argent, mais trop de dettes… Comment peut-il y avoir trop de dettes et pas assez d'argent, vu que l'argent est « créé » soit par la banque centrale lorsqu'elle prête (donc contre une dette en devises) aux banques secondaires, soit par le crédit privé (donc contre une dette privée). La somme d'argent existante est égale à la somme des dettes...Il ne peut y avoir trop de dettes et pas assez d'argent...La dette naît avec et en même temps que la création d'argent. Toute monnaie est dette car toute monnaie est un bon à valoir pour un échange en bien et services dans le futur.
La banque centrale mime une banque commerciale : lorsque le reste de l’économie désire de sa devise (notamment parce qu’elle est le seul moyen pour payer ses taxes), elle crée le montant désiré d'argent, mais en exigeant un remboursement intégral à échéance et avec des intérêts. C’est plutôt habile : entre le moment où le prêt est obtenu et le moment où il est remboursé, l'argent est bien créé, il est bien présent ; mais on peut toujours clamer que ce n’est qu’une dette à rembourser pour essayer de masquer cette création. Conséquence détestable de ce mode d’émission monétaire : Ne serait-ce qu’en raison des intérêts, la société doit en permanence plus de devises à la banque centrale qu’elle n’en a créée. Si la définition du surendettement est de devoir rembourser plus de dettes qu’on ne peut payer, alors les économies à banque centrale sont en situation de surendettement permanent. Pour éviter la faillite, il n’y a qu’une seule échappatoire : emprunter à nouveau pour pouvoir rembourser les intérêts, plus ce qu’on n’est pas parvenu à récupérer de ses dépenses initiales (Bersac).
De la même façon, la différence entre ce que l'État dépense et reçoit n'est pas forcément un déficit, cela peut être une dette si nous choisissons de l'appeler ainsi. C'est aussi une quantité d'argent.
Réaffirmons simplement que si la monnaie nouvelle est créée par endettement d'un agent, il est inévitable que la croissance économique s'accompagne d'un endettement croissant, éventuellement plus rapidement que le taux de croissance de l'économie, si les taux d'intérêt sont supérieurs au taux de croissance (Gomez).
Un gouvernement sensé, qui comprend ces éléments de théorie économique, ne devrait jamais autoriser sa banque centrale à fixer des taux d'intérêt qui surpassent de beaucoup le taux de croissance de l'économie, à moins d'être déterminé à créer des conditions qui contraignent l'État à réduire sa taille relative et à couper dans ses services publics
Vu sous cet angle, les politiques monétaires anti-inflationnistes qui ont engendré des taux d'intérêt réels de 5 à 10% dans les années 1980 et 1990 paraissent totalement aberrantes. Non seulement ces politiques ont freiné l'activité économique et créé du chômage, mais en plus elles ont imposé un fardeau social excédentaire parfaitement inutile à la collectivité. Ceci s'est traduit soit par l'augmentation des taux d'imposition soit par une diminution des services publics.
Tandis que ce fardeau social était, inexistant, puisque négatif en moyenne, sur la période entre 1945 et 1979 pour la plupart des pays de l'OCDE ou en tout cas pour les États-Unis et le Canada (Fullwiller 2006 ; Stanford 1999), il a subi une hausse vertigineuse en raison des politiques discrétionnaires des banques centrales. (Lavoie)
Minsky interprétait la nécessité de la dette ainsi : « Le financement de la demande d’investissement au moyen de nouvelles techniques se traduit par la génération d’une demande excédentaire à celle permise par l’état de tranquillité existant. L’augmentation des dépenses d’investissement entraîne une augmentation des profits qui, par rétroaction, cause l’accroissement du prix des actifs immobilisés et donc du prix de la demande de l’investissement. Par conséquent, tout équilibre de plein emploi mène à l’expansion du financement par endettement – faiblement d’abord à cause du souvenir de difficultés financières antérieures – qui incite l’économie à croître au-delà du plein emploi. Le plein emploi est un état transitoire parce que la spéculation et l’expérimentation sur des structures de passif et de nouveaux actifs financiers entraîneront un boom de l’investissement dans l’économie. Un boom de l’investissement crée de l’inflation et, par des processus qu’il nous reste à décrire, une flambée inflationniste génère une structure financière propice aux crises financières. Donc, dans une économie capitaliste qui accueille avec hospitalité les innovations financières, il est impossible de conserver le plein emploi et la stabilité des prix, car dans toute situation de plein emploi, des forces déséquilibrantes endogènes, qui perturberont forcément la tranquillité, sont à l’œuvre ».
Il faut cependant traiter différemment de la dette publique due aux emprunts de l'État au privé et des dettes privées liées aux emprunts des ménages et des entreprises aux banques commerciales et des banques commerciales entre-elles ou auprès de la banque centrale.
7.3. La dette publique
Je rappelai plus haut, que pour tout un tas de raisons dont celle de tenter d'obtenir le plein emploi, l'État décide donc de dépenser 1200 milliards d'euros chaque année, en récupère 1120 et emprunte environ les 80 qui manquent.
Les dépenses de l'État permettent d'augmenter l'offre et la demande d'échanges et l'État estime pour cela nécessaire d'emprunter quitte à augmenter le montant de la dette publique de 80 milliards par an. La dette publique correspond à l'addition année après année de ces 80 milliards « empruntés » chaque année sous forme de bons du Trésor. Cette dette se fabrique, se crée en même temps, en face de l'épargne privée de même montant des prêteurs.
Ces 80 milliards annuels, nous l'avons vu sont empruntés par l'État aux 5 à 10 % de la population qui ont préféré les prêter à l'État contre intérêts plutôt que de les dépenser en consommation ou en investissements privés plus risqués.
L'État fait le choix de ne pas les taxer de cette somme, il pourrait choisir de prendre tout, ou une partie de ces 80 M, mais il décide de les emprunter.
Personne n'est obligé de prêter à l'État...C'est un choix...motivé par les intérêts proposés sur les bons du Trésor et obligations d'État.
Cette dette est égale à l'épargne de 5 à 10 % d'entre nous (mais surtout les 0,01 % ! !). Elle est aujourd'hui d'environ 2000 M d'euros en France sous formes de bons du Trésor et d'obligations, ce qui correspond à 80 M prêtés tous les ans depuis 25 ans (25 x 80 = 2000). Même si en réalité, nous empruntions beaucoup moins (avant la crise), mais depuis plus longtemps.
Ce sont les mêmes (à peu près) qui chaque année récupèrent les 80 M (à partir des 1200 dépensés par l'État) et qui les re-prêtent chaque année à l'État et qui touchent les 40 à 50 M d'intérêts tous les ans. Les « mêmes » remettent chaque année à l'entrée du moteur (l'État) les 80 M nécessaires d'une part à son (soi-disant) bon fonctionnement et d'autre part, afin que l'État puisse rendre nul son bilan recettes-dépenses. Ensuite ces « mêmes » récupèrent les 80 M à la sortie du moteur (à échéances des obligations) moyennant la somme pendant le temps du prêt à l'État, de 40 à 50 M d'euros d'intérêts annuels.
Dans la vision post-keynésienne, ces 80 M ne servent pas à d'autres dépenses, ils sont détruits et cette destruction permet à l'État d'en fabriquer d'autres sans trop de risque d'inflation ou de baisse des taux d'intérêts. Les emprunts ne sont pas forcément nécessaires à l'État pour pouvoir dépenser. Ce n'est pas de l'argent sous forme physique que reçoit l'État et qui sera à nouveau dépensé l'année suivante...
Les deux situations décrites ci-dessus sont des visions différentes d'un même processus. L'apercevoir depuis les lunettes post-keynésiennes permet de mieux comprendre ce processus et de mieux le faire fonctionner.
R. Godin nous rappelle que c'est sous l'Ancien Régime que les prêts à l'État ont vraiment débuté, sous formes de rentes perpétuelles, perpétuelles parce que le capital n'avait jamais à être remboursé, mais les intérêts étaient payés à vie. Après la première guerre mondiale, les évolutions monétaires et le poids de la dette publique ont découragé les émissions de nouvelles dettes perpétuelles qui peinèrent à trouver preneur parmi des rentiers ruinés par l'inflation. On émit alors de la dette amortissable, autrement dit au capital remboursable. La gestion du service de la dette en était optimisée : en cas d'amélioration des finances publiques, on pouvait plus simplement réduire le poids de la dette, et, sinon, on pouvait également profiter de l'évolution des taux et de celle de l'inflation.
Après la seconde guerre mondiale, la rente perpétuelle cessa d'être un instrument privilégié d'émission monétaire. Les investisseurs souhaitaient désormais retrouver leurs capitaux et ne voulaient plus être les victimes passives de rentes qui pouvaient être converties à chaque instant. En France, la dernière rente à 3 % fut supprimée en 1982.
Bref, la rente perpétuelle est rarement « perpétuelle. » Certes, au Royaume-Uni, il demeure des consols (rentes perpétuelles) à 2,25 %, qui représentent une part minime de la dette publique, mais Londres a annoncé en 2015 vouloir rembourser les consols à 4 %. Ailleurs, nous trouvons encore de la rente perpétuelle en Inde, en Chine ou encore en Australie. Et peut-être bientôt... en Grèce. (Godin).
Benjamin Lemoine explique en détail la suite (dans son livre « L'ordre de la dette ») : « Au sortir de la seconde guerre mondiale et jusqu'à la fin des années 1960, l'État va disposer de plusieurs techniques de financement qui rendront accessoire l'appel à des capitaux extérieurs. Dans les décombres de la guerre, le problème principal des gouvernements était de déployer des instruments de financement qui assuraient une sécurité maximale à la trésorerie de l'État. Des structures administratives inédites ont incarné cet élan étatique. À partir de 1945, un ministère de l'économie nationale a été chargé d'orienter les finances de l'investissement. La planification, le contrôle du système bancaire et des marchés financiers, un système centralisé et public de collecte et de distribution de l'épargne dans le circuit économique nationale, ainsi que des lunettes de la comptabilité nationale construites pour observer ces flux par les hommes du commissariat général au plan et de l'institut national de la statistique et des études économiques et financières (INSEE), ont rendu possible le déploiement de la puissance publique.
Le circuit du Trésor a conduit de nombreuses institutions financières (la Caisse des dépôts et consignations, une série de banques publiques telles que le Crédit foncier, le Crédit national, le Crédit agricole, ainsi que le Compte Chèque Postal), à déposer au Trésor les ressources collectées (les dépôts des clients de ces banques) et permet de couvrir une part des déficits publics de façon quasi automatique, en dehors de toute procédure de marché. Les correspondants du Trésor, constitués de particuliers, mais aussi d'institutions bancaires ont l'obligation de déposer leur trésorerie sur le compte du Trésor à la banque de France. Les taux d'intérêts qui s'appliquent à cet argent déposé sont fixés par l'État et ne sont donc pas soumis à la règle de l'offre et de la demande.
François Bloch-Lainé et Pierre de Vogüé, deux grandes figures du ministère des finances expliquent : l'art de la trésorerie consiste à tenter de capter sur le marché des capitaux, afin d'en assurer le retour vers ses caisses, les liquidités mises en circulation par le déficit budgétaire (le Trésor Public et le mouvement général des fonds, PUF, 1960).
La direction du Trésor a constitué le point de bouclage du financement de l'économie, en collectant via son circuit l'épargne disponible que l'État a injecté par le canal de l'investissement et de la dépense publics.
Selon Dominice Leca : l'ensemble des sorties des caisses de l'État doit normalement se traduire par un mouvement comparable des rentrées. Tout ce qui vient à s'échapper doit normalement revenir (Patat et Lutfallah, Histoire monétaire de la France au XXe siècle).
Quand l'État paye ses fonctionnaires, il met à disposition des crédits qui peuvent lui revenir sous la forme directe des dépôts effectués par ces employés dans les guichets du Trésor (compte bancaire public). Ce mécanisme vaut aussi quand l'État paie les fournisseurs privés qui placent ensuite leur épargne en bons du Trésor, ou quand les entreprises reversent de l'argent sous forme d'impôts, proportionnels aux revenus qu'elles ont pu accumuler grâce au remplissage de leurs carnets de commandes...dont l'investissement public a été le moteur.
La création du circuit du Trésor et ses mécanismes, avec Edgar Faure (1950) n'étaient pas uniquement liés à l'urgence de la reconstruction, ils sont alors les véhicules d'un certain rapport politique à l'économie. Ils sont mus par une philosophie de l'intérêt général visant la répartition optimale des crédits à l'économie, dont la puissance publique se sent responsable.
En 1955, ces tuyaux de l'État banquier font du Trésor le premier collecteur de fonds (banque de France mis à part) de l'économie française : il recueille à lui seul plus de capitaux (695 milliards de francs) que le secteur bancaire (617) et en distribue plus (783) que l'ensemble des établissements publics et privés chargés d'octroyer les crédits (715). Ainsi, la moyenne du ratio dette/PIB reste stable autour de 15 à 20 % jusqu'au milieu des années 1970 contre près de 100 % aujourd'hui.
Cependant la fixation de cette expérimentation (le circuit du Trésor) dans les structures publiques n'allait pas de soi. Bloch-Lainé dont nous avons parlé, directeur du Trésor en 1947 (à 35 ans) et un des principaux théoricien du circuit du Trésor confiera avoir vécu cette page de son histoire personnelle comme un tiraillement permanent entre deux injonctions contradictoires : d'un côté, le souci des « bonnes pratiques » financières, c’est-à-dire non inflationnistes, qui émanent de la culture de son institution (le Trésor), de l'autre, ce qu'il dit être son intime conviction des choix justes. Car la création monétaire qu'implique cette politique ne va pas sans une certaine tolérance à l'inflation, une forme d'acceptation de la transgression avec l'orthodoxie. Il explique pour finir qu'entre la menace du « sous-développement » de l'économie et de « trop fortes émissions de monnaie », il a toujours « préféré le second péril ».
Mais quand l'inflation commence à devenir une préoccupation centrale des gouvernements, le circuit du Trésor va faire l'objet de vives critiques. Et bien que cette part d'inflation réponde à un arbitrage politique favorable au soutien de l'activité économique, peu à peu, l'objectif de soutien de la croissance économique va s'effacer derrière la question de l'orthodoxie monétaire ».
Toujours dans le livre de Lemoine, Jean Serisé rappelait que « les directeurs du Trésor étaient remarquablement intelligents, mais qu'on ne leur avait jamais bien enseigné quand est-ce qu'ils créaient de la monnaie et quand est-ce qu'ils n'en créaient pas. Ils ne savaient pas ce qu'était la monnaie ! Nous ne le savions pas non plus d'ailleurs, personne ne le savait ».
Ce jugement tient à la différence faite entre le crédit bancaire et sa présumée facilité et les ressources plus orthodoxes des emprunts longs, mobilisateurs d'une « vraie épargne ». Existe-t-il une ligne de partage entre les ressources à « caractère monétaire » et « non monétaires », comprendre : ressources hétérodoxes et malsaines d'un côté, ressources saines et orthodoxes de l'autre.
Et puis comment distinguer lorsque l'État dépense, un véritable emprunt des dépôts des correspondants du Trésor ?
La réponse du Trésor est la suivante : l'épargne « déjà là » est censée renvoyer à un placement d'argent stabilisé, quand la monnaie constitue la mise en circulation dans l'économie d'un nouveau moyen de paiement immédiat.
Lorsqu'il acquiert un prêt à court terme, un crédit fourni par le système bancaire, le Trésor crée de la monnaie. L'injection de ce « signe monétaire nouveau » dans l'économie, par le canal des dépenses publiques, accroît la masse monétaire. Les prêts directs de la banque de France à l'État et le financement auprès du système bancaire constituent en plus des dépôts faits au Trésor par les correspondants, les trois différentes modalités de financement « monétaire ».
A contrario, un financement ne sera pas considéré comme « monétaire » par les fonctionnaires du Trésor lorsque l'État collecte l'épargne disponible, à travers l'émission de titres (bons du Trésor et obligations) dans lesquels l'épargne est placée.
Le périmètre de cette distinction conventionnelle et la classification des différentes sources de financement ont changé au cours de l'histoire.
Avec l'éviction de Bloch-Lainé et le remplacement par Antoine Pinay en 1952, la nécessité de stabiliser la monnaie succède au dosage entre monnaie et croissance et avec Jacques Rueff, nous assistons au virage monétariste des politiques économiques. Pour lutter contre l'inflation, il faut neutraliser le rôle monétaire du Trésor et abolir les privilèges de l'État-banquier. La solution vise à redonner un rôle central au marché dans les mécanismes financiers et monétaires, comme dans l'allocation du crédit à l'économie et à l'État.
La monnaie devra désormais être dégagée de toute emprise politique, neutralisée et réduite à un rôle technique. Nous assistons à la séparation des fonctions monétaires et financières au sein de l'État. Peu à peu, le contrôle de la masse monétaire, des dépôts bancaires et du crédit de l'économie nationale est sorti du giron du Trésor et rendu à des procédures de marché, conférant plus d'autonomie aux banques commerciales et un rôle plus important de la banque de France dans la politique monétaire.
On trouve quelques données chiffrées dans une étude du Fonds Monétaire International publiée en septembre 2014 par le département « Fiscal Affairs » et intitulée : « La composition de la dette souveraine dans les économies avancées : une perspective historique ». Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, deux types de dette publique coexistent : la dette dite « non négociable », régie par des règlements administratifs et politiques et la dette dite « négociable », nous pourrions dire marchande, c’est -à-dire émise, vendue et distribuée conformément à des procédures de marché. La part de la dette non négociable, non marchande, était très largement dominante en Allemagne, en Italie et en France. Au Royaume-Uni, elle était émise à parts égales avec la dette négociable. La dette marchande est passée, au Royaume-Uni, de 51 % de la totalité de la dette émise en 1945 à 82 % en 1993. En Allemagne, le grand bond vers le marché est considérable, la dette marchande passe de 8 % en 1953 à 81 % en 1993.
Les Trente glorieuses ont été des années d’expérimentation de financement de l’État en dehors des procédures de marché. Pendant une courte parenthèse historique, de 1944 à la fin des années soixante en France, le Trésor pouvait se financer de façon administrée en dehors des procédures de marché. Ces modes de financement ont été un instrument, parmi d’autres, qui a favorisé cette période de forte croissance, en permettant l’investissement public dans l’économie et un certain nombre de retours sur investissement pour les finances publiques. Jusqu’aux années soixante-dix, ces instruments administrés ont constitué une part dominante de la dette, mais, dès 1987, cette proportion s’est inversée, puisque les instruments négociables sont devenus omniprésents : plus de 90 % des instruments émis étaient alors négociables.
L'état d'esprit de l'administration française du milieu des années 1980 paraît aujourd'hui stupéfiant. La dette qui est maintenant présentée comme une menace, une catastrophe rendant fatale l'acceptation de l'austérité sociale et budgétaire, est à ce moment précis de l'histoire le fruit d'une tactique souveraine, l'État prenant parti pour le marché en invoquant la vertu disciplinaire des taux d'intérêt censés conduire au respect des équilibres budgétaires fondamentaux. La dette apparaissait alors comme une solution permettant de faire enfin entrer l'économie française dans l'ère de la finance moderne.
Il faut rappeler que cette politique de mise en marché de la dette a été un projet d’État. Il y a même consacré des moyens considérables. En 1987, pour faire la promotion de ses nouveaux titres, l’État a recruté une société de communication et loué des plages à la Régie française de publicité. Un clip a été diffusé sur FR3, dans lequel Paul-Loup Sulitzer vantait les mérites de la nouvelle dette d’État mise sur le marché. Il y a donc eu une stratégie d’État de commercialisation de la dette.
L'enjeu est alors d'aller collecter de l'épargne pour alimenter les caisses de l'État. L'ancienne technique administrée étant frappée d'illégitimité, il ne reste alors que la solution du financement par obligations pour faire face au ralentissement de la croissance et au creusement des déficits publics, en espérant que la France tienne son rang dans la compétition pour l'attraction des capitaux» (Lemoine).
Au final et de tout temps, les dettes, ou plus exactement l'argent que l'État emprunte en formant la dette publique, sert à la société dans son ensemble (avec des différences de distribution...) par le bais des dépenses publiques, salaires, allocations chômage, maladie, famille.., subventions à la culture, aux sports, investissements publics, éducation, justice, sécurité, santé, etc...
La dette d'aujourd'hui correspond donc à la monnaie qui circule. Elle nous sert à faire des échanges...et elle est aussi la monnaie qui servira aux générations suivantes. Nous ne transférons pas la dette publique seule à nos enfants, mais « accompagnée » d'une somme de même montant que la dette, (mal) répartie sur les comptes en banques des générations futures.
La quantité monétaire en circulation correspond à la somme de la dette publique (devises) et de la dette privée (crédits). Et surtout cette masse monétaire est « augmentée » si la vitesse de circulation de la monnaie (la quantité d'échanges) augmente.
En 2012, pour le Royaume-Uni nous notions (economist.com) :
Dettes brutes totales :
Administrations publiques (90 %) + ménages (100 %) + secteur non financier (110 %) : 300 % du PIB
Secteur financier : 200 % du PIB
Pour la France :
Dettes brutes totales :
Administrations publiques (90 %) + ménages (50 %) + secteur non financier (110 %) : 250 % du PIB
Secteur financier : 100 % du PIB
On voit clairement que la dette brute des administrations publiques est cependant loin derrière (20 % de moins) celle des sociétés non financières (entreprises). C'est donc par pure idéologie que le Traité de Maastricht veut limiter la seule dette des administrations publiques sans s'intéresser à celle des autres agents. Mais c'est une idéologie très néolibérale, car dans les faits la limitation de la dette des administrations les oblige à réduire les services publics au profit des services marchands fournis par les entreprises (ceux dont la dette n'est aucunement « limitée »). (Holbecq)
La dette économique collective n'est pas simplement un problème d'insuffisance d'impôts (c'est aujourd'hui cela bien sûr), c'est avant tout un problème de vision d'avenir. À l'instar de la dette sociale qui n'a pas vocation à s'éteindre (par exemple, les retraites collectives sont un lien entre les générations qui se transmettent de plein gré la prise en charge de la vieillesse), la dette économique collective, au contraire des dettes privées, n'a pas vocation à s'éteindre non plus, à condition que l'on réduise à néant l'effet boule de neige qui peut exister, si les taux d'intérêts sur la dette sont supérieurs aux taux d'emprunts. (Harribey)
Le principal problème de l'endettement public, à mon sens, est son caractère scandaleux : au lieu de prendre sous forme d'impôt une partie de l'épargne des plus aisés, l'État génère du déficit et est obligé de leur emprunter ces mêmes sommes, moyennant le paiement d'intérêts et promesse de remboursement (au lieu de prendre simplement ces sommes). Les plus aisés se font donc rémunérer leur épargne « sans risque » par l'État, au lieu de payer des impôts…
Environ 75 % des créances sur les dettes publiques sont possédées par les 5 à 10 % les plus riches de la population, qui touchent donc 75 % des intérêts. (Olivier Berruyer, les crises.fr)
Les trois plus gros détenteurs de la dette française sont cependant le Luxembourg, les Îles Caïmans et le Royaume-Uni. Pour information, la population des Îles Caïmans est de 44000 habitants et je doute qu'ils puissent à eux seuls financer leur quote-part…écrivait Patrick Artus, économiste en chef de Natixis.
En fait pour les post-keynésiens, la dette publique est si indispensable au fonctionnement du système monétaire ainsi conçu, qu'elle est un substitut parfait à la devise de la banque centrale, sauf que la dette publique rapporte des intérêts à ses détenteurs, contrairement aux simples devises. Cette équivalence est à la fois niée par la vulgate libérale et très connue des banquiers centraux. (Bersac)
Si beaucoup de dettes sont des bombes à retardement tenant effectivement leurs débiteurs par la gorge, d'autres sont manifestement beaucoup plus inoffensives, et la dette publique centrale l'est au point de n'être qu'un déguisement de la devise de l'État. Pour que l'État puisse enfin dépenser ce qui est nécessaire, la banque centrale se charge du bonneteau entre devise et dette publique, assurant en permanence que l'une puisse être convertie en l'autre et réciproquement. La dette publique n'a ainsi aucun effet sur le financement de l'État : il n'y a pas de faillite possible en sa devise de la part du créateur de cette devise, et les intérêts sur cette dette publique sont aussi très fermement sous contrôle de la banque centrale de son État. (Bersac)
7.4. Les inconvénients de la dette publique selon les néolibéraux
L'augmentation de la dette publique a selon l'école néolibérale plusieurs inconvénients.
- La dette entraîne un effet d'éviction.
L'État et le contribuable avec doivent payer chaque année 40 à 50 milliards d'euros d'intérêts (2e poste de dépense de l'État derrière l'éducation) et cela forme ce que les économistes nomment un effet d'éviction.
Dans l'optique néoclassique, l'épargne permet l'investissement, alors que pour les post-keynésiens, l'investissement induit l'épargne. L'importance de trouver la causalité correcte est claire de nos jours : un auteur vraiment néoclassique arguerait que les ménages doivent épargner plus pour fournir aux entreprises les fonds nécessaires pour qu'elles investissent ; mais si les ménages réduisent leurs dépenses de consommation, les entreprises vendront moins, pourquoi voudraient-elles investir plus ? (Lavoie)
Les post-keynésiens jugent que l'épargne ne détermine pas l'investissement, celui-ci dépend des décisions de ceux qui anticipent l'avenir (des débouchés pour l'investissement privé et des besoins collectifs pour l'investissement public).
En d'autres termes, au niveau macroéconomique, l'ajustement entre épargne et investissement ne se fait pas sur un marché de fonds prêtables avec une épargne existant préalablement, c'est-à-dire ex ante par rapport à la décision de produire. L'ajustement se fait par le biais, d'un côté, du marché des biens et services, et, de l'autre, de la décision publique d'accroître les biens publics. L'investissement dynamise la production, les revenus et porte l'épargne à son niveau : l'ajustement ne se fait pas par le niveau du taux d'intérêt, mais par le revenu et, par suite, par l'emploi (Harribey).
- La dette entraîne des comportements ricardiens.
C’est-à-dire que nous mettrions de l'argent de côté par inquiétude vis à vis des probables augmentations d'impôts que nous devrions payer plus tard (pour rembourser la dette) au lieu de le dépenser.
- La dette nationale alourdit injustement le fardeau des générations futures.
Si la dette publique est une réalité incontestable et qui peut devenir dangereuse, il est faux de dire qu'elle représente une charge nette laissée aux générations futures... C'est une approche étrange qui consiste à ne prendre en compte dans l'analyse que le passif, sans tenir compte de l'actif.
L'actif ? C'est tout ce qui est laissé, notamment en termes d'infrastructures, aux générations futures. L'OFCE l'a chiffré : le bilan est positif, de 6.000 euros environ, pour chaque enfant qui naît en France, si l'on se livre à une analyse qui prend en compte actif et passif, ce qui semble, pour un esprit sain, la seule manière correcte de procéder. Donc, inutile de dramatiser la question de la dette publique de manière simpliste, quand ce n'est pas malhonnête.
- La dette fait augmenter les taux d'intérêts demandés par les prêteurs à l'État.
C'est le principal reproche fait à la dette et aux dépenses publiques.
En ponctionnant l'épargne, les États provoqueraient une hausse des taux d'intérêt, qui évincerait l'investissement privé et nuirait à l'accumulation du capital, donc à la croissance. Ils appauvriraient donc les générations futures.
La vision post-keynésienne, chartaliste, facilite la lecture des questions économiques non résolues par les néolibéraux monétaristes et les keynésiens (pour ceux devenus néokeynésiens...).
Nous sommes tellement habitués à l'approche des fonds prêtables (le cadre IS/LM), où une augmentation des dépenses publiques tend à faire monter les taux d'intérêt, qu'il est difficile de s'en défaire.
La dette fait monter les taux d'intérêt selon l'idéologie classique, plus l'État s'endette et plus il dépendrait de ce qu'il peut taxer de la production nationale pour pouvoir rembourser ses emprunts précédents, jusqu'à ce que les marchés financiers, prétendument tout-puissants, s'effraient de cette montée de l'endettement public et exigent des intérêts de plus en plus élevés sur cette dette, et pour finir refusent purement et simplement de prêter le moindre centime au Trésor, le mettant en faillite.
Cependant, une bonne compréhension du système de paiement révèle qu'il peut être interprété autrement. Lorsque le gouvernement paie pour ses dépenses par le biais de son compte à la banque centrale, les soldes de règlement (réserves) sont ajoutés au système de compensation. Cela tend à réduire le taux au jour le jour, puisque les banques se retrouvent avec des excès de réserves qu'aucune autre banque ne souhaite emprunter. Maintenir le taux au niveau visé nécessite une intervention défensive de la banque centrale (Lavoie).
Minsky écrit : « Les interventions de prêt en dernier ressort empêchent toute chute de valeur des actifs détenus par les institutions financières qui risqueraient de provoquer un manque de liquidité ou une incapacité généralisée à maintenir la valeur des dépôts et d’autres dettes. Grâce à ces interventions, les pertes subies par une banque ou par une autre institution, suite à une baisse de la valeur marchande de leurs actifs, ne sont pas répercutées sur les déposants. Ainsi, les opérations de prêt en dernier ressort, mises en œuvre pour prévenir l’amplification de certaines pertes en fixant des prix planchers aux actifs, socialisent certains des risques privés qui existent dans une économie où l’emprunt et le prêt jouent un rôle dominant. Tandis que le Big Governement stabilise à la fois les niveaux de production, d’emploi et des bénéfices par ses déficits, le prêteur en dernier ressort, lui, stabilise les valeurs des actifs et les marchés financiers : ainsi, la Réserve fédérale achète, se tient prête à acheter ou accepte en garantie des actifs qui, à défaut, ne seraient plus échangeables sur le marché ; elle remplace ou se tient prête à remplacer ses propres dettes non risquées par des actifs exposés au risque au sein de divers portefeuilles ».
C’est-à-dire que les États doivent alors proposer des bons du Trésor (ou obligations) à un taux d'intérêt minimum afin d'empêcher ce taux de tomber encore plus bas. Quand les taux d'intérêt baissent, d'une part les investisseurs étrangers ne veulent plus investir dans le pays, car leurs prêts à l'État leur rapporteront moins qu'ailleurs. D'autre part des taux d'intérêts trop bas favorisent l'inflation puisque ces taux bas encouragent l'emprunt aux banques et donc la création monétaire. Enfin des taux durablement trop bas nous empêchent de se servir de cet outil (baisser les taux d'emprunts pour relancer le crédit), puisqu'ils sont déjà bas !
Ce qui peut faire monter les taux, si ce ne sont pas les dettes, c'est la préférence pour la liquidité plutôt que pour les obligations. Si ceux qui possèdent des obligations préfèrent avoir des liquidités (sur leurs comptes courant), vendent leurs obligations, cela fait monter les taux.
Lorsque les obligations sont vendues par leurs propriétaires, le prix de ces obligations baisse, et donc le taux d'intérêt des nouvelles obligations proposées monte (afin de rester compétitif par rapport aux obligations dont le prix vient de baisser). Par exemple, une obligation d'une valeur nominale de 200 € émise à un taux d'intérêt de 4,50 %, donne un coupon (des intérêts annuels) de 9 €. Si les taux montent, les nouvelles obligations seront émises à un taux supérieur, 5 % par exemple.
Par ailleurs, l'acheteur de l'obligation ancienne exigera que son obligation lui rapporte la même chose. L'ajustement se fera par le prix de l'obligation, qu'il n'aura intérêt à acheter que si elle vaut la « valeur du coupon/nouveau taux d'intérêt », c'est-à-dire dans notre exemple 9/0,05 = 180 €.
Je veux dire que ce ne sont pas (que) les spéculateurs qui peuvent faire monter les taux, mais aussi la préférence pour la liquidité, l'incertitude...
La ligne principale du chartalisme peut être considérée comme une réponse aux arguments, selon lesquels les déficits publics conduisent soit à une inflation incontrôlée soit à la hausse des taux d'intérêt. Une revendication clé des chartalistes est que les déficits publics ont plutôt tendance à réduire les taux d'intérêt, ou plus précisément tendance à réduire les taux d'intérêt au jour le jour.
Ainsi les chartalistes font valoir que, encore une fois sous certaines conditions, il ne peut pas y avoir de contrainte financière pour les dépenses de l'État. S’il y a des contraintes, nous les trouvons dans les contraintes politiques artificielles auto-imposées, ou dans les contraintes du côté de l'offre, par exemple quand un événement détruit la capacité physique à produire des biens (Guerre, catastrophe écologique...), ou si le plein emploi a été atteint.
Le Trésor Public du Royaume-Uni n'a jamais été aussi peu endetté qu'à la fin des années 1980 (moins de 30 % du PIB), c'est pourtant à ce moment-là que la dette publique paie les intérêts les plus élevés (plus de 14 %). À l'inverse, c'est en 2012 que son endettement fut le plus élevé par rapport à la production nationale (plus de 85 % du PIB), mais c'est aussi à ce moment-là que les intérêts sur la dette publique furent les plus faibles (moins de 0,5 %). De même, pour les États-Unis (Bersac).
Tous ces paradoxes deviennent évidents si nous admettons ce simple fait : le taux d'intérêt de la dette publique d'un État suit le taux directeur décidé par la banque centrale de ce même État. C'est toute la rhétorique, sempiternellement ressassée, de l'État pouvant ne plus trouver d'épargnants acceptant de le financer, et qui s'effondrerait alors.
L'État n'écoute pas à quel taux les épargnants acceptent de lui prêter, il dicte quel taux de rémunération il veut concéder à l'épargne qu'il leur a fournie. Nuance !
Selon les économistes néolibéraux, les taux d'intérêt dépendent uniquement des relations entre offre et demande de fonds prêtables, et donc le fardeau social dépend en grande partie de facteurs qui sont hors de contrôle des gouvernements. Au mieux, les États peuvent aider à garder les taux d'intérêt à de bas niveaux en pratiquant l'austérité budgétaire, en réduisant leurs déficits budgétaires et leur dette publique.
Dans les faits, nous savons qu'il n'en est rien. Suite au krach boursier de l'après 2000, les États-Unis ont opéré avec de gigantesques déficits budgétaires, tout en gardant les taux d'intérêt à des niveaux relativement bas. Et que dire de la situation du Japon, où le rapport dette/PIB a grimpé de façon vertigineuse au cours des derniers 15 ans, dépassant largement les 100 %, pendant que la Banque du Japon conservait les taux d'intérêt à court terme à zéro, tandis que les taux d'intérêt à long terme avoisinaient à peine les 2 %. (Lavoie)
De même, Von Hagen et al. (2009) feignent de craindre que des politiques budgétaires trop expansionnistes provoqueront des pressions inflationnistes, ce qui entraînerait la BCE à augmenter trop rapidement son taux d'intérêt. Mais cette crainte n'est pas fondée : l'inflation ne pourrait accélérer que s'il y a une très forte reprise de la demande, ce qui est peu probable dans les années à venir. Si cette reprise se manifeste, les déficits publics seront réduits, automatiquement ou par des mesures discrétionnaires, mais le calendrier de cette réduction ne peut être décidé dès maintenant.
Il ne faudrait pas que pour conjurer un péril imaginaire (la résurgence de l'inflation), les gouvernements renoncent à lutter contre un péril présent (le niveau du chômage).
- La dette fait baisser la croissance.
La croissance d'un pays ne ralentit pas automatiquement lorsque sa dette publique dépasse le seuil de 90% du PIB. C'est la conclusion d'une étude du FMI contrairement aux conclusions de deux universitaires de Harvard qui avaient publié un article assurant qu'un taux d'endettement public supérieur à 90% du PIB entraîne systématiquement une baisse du taux de croissance, et ce, quel que soit le niveau de développement du pays considéré. La « démonstration » de Harvard avait eu une influence sur la conception des plans d'ajustement mis en œuvre dans les pays du sud de l'Europe. On savait déjà qu'une partie des équations des deux économistes était fausse, car deux étudiants de l'université Amherst du Massachusetts avaient identifié plusieurs erreurs dans les formules de calcul utilisées. De plus, les données de certains pays, la Nouvelle-Zélande, le Canada et l'Australie, avaient été exclues du champ de leur enquête sans motif. Sur tous ces points, voir l'article de Marie Charrel publié dans Le Monde.fr : « Le FMI admet qu'il n'existe pas de seuil critique de la dette publique ».
Pour autant tous les gouvernements continuent aveuglement à vouloir baisser les dépenses publiques pour diminuer la dette publique, ce qui aurait pour effet selon eux, de faire repartir la croissance.
7.5. La dette privée
Pour essayer d'augmenter l'offre et la demande de services sans augmenter pour autant les dépenses publiques, et donc la dette publique, une des solutions est de faire appel au crédit bancaire privé. C’est-à-dire que les entreprises et les ménages pourraient recevoir moins de subventions publiques, mais emprunter eux-mêmes (à la place de l'État) auprès de ceux qui ont mis de côté les 80 milliards chaque année, via les banques secondaires pour leurs projets d'investissement et de consommation.
Cela revient en gros au même, cela forme non pas de la dette publique, mais de la dette privée.
Cette dette privée, bien plus importante que la dette publique est rarement évoquée. La dette privée entraîne très souvent par ailleurs une augmentation de la dette publique dès lors que les montants empruntés dépassent un certain niveau.
En effet, quand la dette privée s'élève au-dessus d'un certain seuil, il devient difficile de la rembourser. Cela menace bien sûr la stabilité économique et les États n'ont souvent pas d'autres solutions que de racheter une partie de cette dette privée, le plus souvent des dettes ou actifs « pourris » des banques, et la rendre ainsi publique, pour soutenir les échanges, atténuer la crise afin de garantir la stabilité économique. Ce sont les « Bail out » (ou renflouements) dont nous reparlerons.
Ainsi la crise économique actuelle ne provient pas de la hausse excessive des dépenses ou de la dette publiques. En 2007, le déficit dépenses-recettes n'était en Europe que de 0,7 %. Les dettes publiques étaient stables à 40 % du PIB. Mais la crise a provoqué une forte hausse des déficits et des dettes publiques puisque les États ont dû intervenir pour sauver le système financier en rachetant la dette privée qui menaçait les banques (et donc tout le système) et la transformant en dette publique, pour soutenir l'activité (les échanges) et ont enregistré une forte baisse de leurs recettes fiscales. La plupart des pays développés ont connu une hausse de leur dette publique de l'ordre de 30 points de PIB (Sterdyniak).
Ce qu’on appelle couramment la dette publique est le transfert intergénérationnel de la dette sociale. Si l’État produit du capital collectif, c’est un processus qui s’étend dans la durée, qui établit en quelque sorte la cohérence intergénérationnelle de la société au travers de la dette publique. C’est par la dette publique qu’on est liés les uns aux autres, de génération en génération. Par conséquent, si la dette publique est le transfert de la dette sociale, donc du paiement par les différentes générations des biens collectifs qui établissent la cohésion de la société dans le temps, cela signifie que la dette publique ne doit pas être ravalée au niveau des dettes privées. Cela veut dire que des stress de marchés financiers, liés au risque systémique, au fait qu’on a mal géré cette qualité de la monnaie pendant toute la période où l’on a laissé les dettes privées dériver, vont contaminer la dette publique par l’intermédiaire du sauvetage par l’État de l’ensemble du système financier, donc de la monnaie. Ceci signifie surtout que le lien entre monnaie et État est organique, profond. Il se traduit d’une manière opérationnelle par le fait que la banque centrale doit mettre la dette publique hors marché lorsque le marché est incapable de l’évaluer, donc de la détenir. (Aglietta)
7.6. Faut-il rembourser la dette publique ?
L'argent, sous forme de ligne informatique, les pièces (d'or ou pas) ou les billets ne sont qu'une reconnaissance d'une dette (un devoir moral envers quelqu'un) comme les anciennes lettres de change, dont la valeur est estimée socialement d'une façon ou d'une autre (qu'il convient aussi de déterminer) et qui comprendra au moins comme raison de cette valeur la confiance que l'on a dans le fait que d'autres accepteront cette reconnaissance de dette.
L'argent sous forme d'une pièce de métal, d'un papier ou de bits ne vaut rien en soi. L'argent devient argent au sens monnaie d'échange quand on commence à se servir de la reconnaissance de dette pour financer des échanges.
La reconnaissance de dette ne peut servir de monnaie que tant que la dette n'est pas remboursée !
Chris06 fait remarquer que les dettes publiques des États de la zone euro sont les actifs qui correspondent environ aux deux tiers de l'ensemble de l'épargne monétaire des eurozonards (dépôts, livrets, PEP, PEL, assurance-vie, fonds de pension). On supprime les dettes publiques et on supprime alors les deux tiers de l'épargne monétaire des français, allemands, italiens, espagnols, etc….
Le tiers qui reste est détenu par des créanciers extérieurs à la zone euro (épargnants et fonds souverains du monde entier). Vu que les épargnants et les fonds souverains de l'Eurozone détiennent eux aussi des créances publiques des pays extérieurs à l'Eurozone, si nous faisons défaut sur nos obligations publiques, ils feront défaut sur celles que nous détenons.
Le résultat de l'opération c'est que si nous faisons défaut sur les 8000 milliards d'euros de dettes publiques des États de l'Eurozone, nous éliminons cette somme de l'épargne monétaire des eurozonards (qui est de l'ordre de 9000 milliards). Autrement dit tous les épargnants monétaires se retrouvent avec 1/9 de ce qu'ils avaient auparavant sur leur compte, si la perte est répartie de façon identique pour chacun. C'est un choix, nous ne pouvons pas avoir le beurre et l'argent du beurre. Mais tant que nous continuerons à propager des idées fausses du genre : « ah, faire défaut n'a pas d'importance, ce sont les banquiers qui perdront », nous ne dirons pas la vérité aux français.
Les dépôts à vue (c’est-à-dire ceux sur lesquels nous accédons avec notre chéquier, carte bancaire ou en faisant un retrait dans un distributeur) ainsi que les dépôts à terme, livrets, PEP, PEL, etc… font partie du passif des banques, c’est-à-dire ses dettes. L’autre partie du passif c’est ce qu’on appelle les fonds propres, ce qui est détenu par les actionnaires (pour une banque comme BNP Paribas ou Société Générale, c’est moins de 4% du total du passif).
De l’autre côté, vous avez les actifs de la banque, c’est-à-dire toutes les créances qu’elle détient vis à vis des ménages, entreprises privées et les administrations publiques, c’est-à-dire tous les prêts qu’elle a concédés.
Quand une créance de la banque fait défaut (le prêt n’est pas remboursé tel qu’il aurait dû l’être), le total des actifs est diminué d’autant. De l’autre côté, le passif est aussi diminué d’autant : tant que la perte est inférieure aux fonds propres, c’est sur les fonds propres qu’est comptabilisée cette perte. Si la perte est supérieure aux fonds propres, la banque est insolvable, c’est ce qu’on appelle la cessation de paiements (faillite de la banque).
Si vous prenez l’ensemble des banques de l’Eurozone, elles détiennent actuellement pour 3200 milliards de dettes publiques des États de l’Eurozone à leur actif. Leurs fonds propres sont de l’ordre de 800 milliards. Donc, si les États de l’Eurozone décident de ne plus rembourser leurs dettes, c’est l’ensemble du système bancaire de l’Eurozone qui serait en situation de cessation de paiements.
Ce que j’ai expliqué plus haut pour les banques est aussi vrai pour toutes les entreprises financières qui placent l’argent des épargnants (assurance-vie, fonds de pension, …). Elles ont à leur actif une certaine quantité de dettes publiques des États de l’Eurozone, et à leur passif elles ont leurs engagements vis à vis de leurs ayants-droits (leurs dettes) ainsi que des fonds propres.
La même chose se produirait avec ces entreprises, si les États de l’Eurozone venaient à répudier leurs dettes. Elles seraient en cessation de paiement. Là où ça se complique c’est que les banques et les entreprises financières citées plus haut ont entre elles des dettes et des créances croisées, si nous tenons compte aussi des participations et des dettes croisées que les banques ont entre elles, et pas uniquement à l’intérieur d’un pays, mais aussi entre les différentes banques multinationales, il s’agit à proprement parler d’un véritable château de cartes dont la base repose sur les dettes publiques des États de l’Eurozone. Aussi il faut tenir compte qu’une partie des dettes publiques sont détenues à l’extérieur de l’Eurozone, mais que l’Eurozone détient aussi des créances sur l’extérieur.
En fait, tout se simplifie si nous regardons à nouveau les comptes nationaux des différents pays : déficits publics des États de l’Eurozone = épargne monétaire privée nette des résidents de l’Eurozone + la balance courante vis à vis de l’extérieur.
Vu que l’Eurozone est à peu près en équilibre avec l’extérieur, cela revient à dire que les dettes publiques de l’Eurozone sont à peu de choses près égales à la totalité de l’épargne monétaire des ménages et entreprises résidentes (c’est-à-dire tout ce qui est épargne monétaire, que cela soit la monnaie sous forme de cash, les dépôts à vue et les différents placements de l’épargne monétaire). (Chris06)
Aucun texte ni traité ne parle de devoir rembourser la dette publique. Les obligations seront remboursées à échéance par l'achat des nouvelles obligations par les grands groupes qui achètent des obligations chaque année selon les échéances des anciennes obligations ; en fait pour rembourser les premiers acheteurs d'obligations...la dette est roulée dit-on.
Si j'emprunte 100 sur un an tous les ans et les rembourse chaque année avec un nouveau prêt de 100, je ne dois jamais plus que 100, je reporte chaque année mon remboursement de 100 en empruntant à nouveau 100. Mon banquier privé ne va pas vouloir, mais l'État lui, a le droit.
L'État n'est pas tenu de rembourser sa dette, mais seulement de payer les intérêts.
Il faut comprendre que si la dette privée doit toujours être remboursée (nous sommes tenus de rembourser nos emprunts bancaires), la dette publique n'a pas vocation à l'être. Dans le jargon économique, nous l'avons vu, cette dette est roulée.
Quand j'explique que la dette publique est roulée ou reportée, j'entends cependant que ceux qui ont prêté à l'État pour une période déterminée sont eux remboursés (grâce à de nouveaux emprunts que l'État fait). C'est au niveau de l'État que l'on peut dire que la dette n'est pas remboursée. C’est-à-dire qu'année après année, quand il s'agit de rembourser ceux qui ont bien voulu prêter à l'État (devenant ainsi les détenteurs de la dette publique), l'État emprunte encore une fois à ceux qui sont à nouveau parvenus à mettre des milliards de côté.
Effectivement, l'État chaque année doit rembourser ses emprunts réalisés par le passé. Chaque année, un certain nombre d'obligations d'État arrivent à échéance, celles par exemple échangées il y a 10 ans pour une durée de 10 ans...Ou il y a 1 an sur 1 an, etc...
L'État doit donc rembourser chaque année un montant qui avoisine les 93 milliards environ auxquels il doit ajouter la somme du déficit public annuel pour arriver donc en 2014 à 173 M d'emprunts.
Sur ces 173 M empruntés au total par l'État sous forme d'obligations, 93 M environ servent à rembourser les obligations arrivant à échéance, le reste est les 80 M du déficit public.
Cependant ces emprunts pour faire rouler la dette (les 93 milliards annuels) environ ne sont pas comptabilisés dans le budget de l'État.
S'il faut que l'État parvienne à récupérer le montant de ses dépenses afin d'éviter d'une part l'inflation, mais d'autre part aussi pour éviter que les taux d'intérêts ne baissent trop, l'État n'a pas d'obligation de rembourser la dette (les déficits publics annuels accumulés).
Et si l'État essaie de récupérer ce déficit représenté par la dette, cela veut dire qu'il retire de la monnaie de l'économie. Et si toute la monnaie a été créée par les déficits publics via un système de dette publique, rembourser cette dette publique cela veut dire saigner à blanc l'économie de toute sa monnaie.
Donc c'est sa mort monétaire. À chaque fois que l'État rembourse la dette publique, ou essaie de la rembourser, c'est une crise systémique majeure parce que nous détruisons trop de monnaie.
Heureusement donc qu'aucun texte ne prévoit et encore moins n'oblige à rembourser la dette publique. Car si nous comprenons bien le système, la dette correspond à la somme d'argent que l'État (mais l'État c'est nous...) a décidé par ses dépenses publiques de laisser dans le privé chaque année sous forme d'épargne privée supplémentaire d'une année sur l'autre (pour moins de 10 % de la population, ceux qui ont prêté à l'État) et dans le même temps sous formes de devises (euros) par les salaires ou les subventions publiques, et qui permet à tout le monde de profiter des investissements publics, infrastructures, santé, éducation, sécurité...
La dette publique est en même temps une épargne privée pour les prêteurs et des euros qui circulent via les dépenses publiques puis privées. La rembourser revient à détruire et l'épargne et la devise et entraînera des soucis pour se nourrir, se chauffer, vivre...
Les politiciens n'essaient pas en ce moment de rembourser la dette publique avec une intention maligne, ils sont juste ignorants. Cela n'est pas appris à l'école, les acteurs politiques ne l'ont juste pas appris, ne le savent pas (Bersac).
Encore une fois ces euros sont mal répartis...Mais, si nous remboursons toutes les dettes, il n'y aura plus d'euro du tout ni sur nos comptes ni dans les banques. Chaque euro que nous avons dans nos poches ou en banque correspond à une dette due aux banques centrales ou commerciales. Tous les euros réunis, forment l'ensemble des dettes publiques et privées. Si nous devions tous rendre ces euros pour annuler la dette que leur création a induite, il n'y aurait plus de dette, mais plus d'argent disponible non plus.
Pourquoi l'État n'a pas de souci de trésorerie malgré la dette ?
Parce que quand il dépense, pour payer les soldats, les armes, les aides sociales ou tout ce qu'il veut, il demande à la banque centrale (si l'État est souverain...) de bien vouloir verser la somme décidée sur les comptes en banque des intéressés (soldats, marchands d'armes, chômeurs, entreprises…) et jamais la banque centrale ne refuse de verser ces sommes. La banque centrale ne regarde jamais ses comptes avant de verser ces sommes. La banque centrale fabrique de l'argent dès qu'elle veut dépenser.
Ensuite pour éviter les risques d'inflation, l'État doit se débrouiller pour récupérer (ou détruire selon la façon dont nous imaginons le processus) soit toute la somme investie soit au moins une partie.
Le but étant encore une fois de laisser en équilibre proportionnel d'un côté les biens et services produits qui sont donc à vendre et la quantité d'argent disponible pour produire et acheter ces produits afin d'éviter l'inflation et encore pire la déflation.
Dans les années 1980, les USA, qui s'étaient montrés inflexibles sur le remboursement des emprunts des pays du sud, ont eux-mêmes accumulé une dette très supérieure à celle de tous les pays du 1/3 monde. Mais celui qui tient le pistolet n'a pas à faire ce qu'il ne veut pas faire...
Les États nous l'avons vu ne remboursent pratiquement jamais leur dette : ils la roulent jusqu’à ce qu’un défaut survienne, officiel (en France, le dernier, dit « des deux-tiers », date de 1797) ou surtout officieux, par l’inflation (le dernier date de la seconde guerre mondiale), et ce tous les 50 à 70 ans environ.
Nous risquons alors de devoir solder la dette publique par un ajustement rapide et probablement même très brutal.
Ainsi, la dette publique peut croître ou diminuer, selon le montant des emprunts bien sûr, mais aussi selon le taux d'emprunt, le taux de croissance ou l'inflation. Cette dernière fait mathématiquement comme par magie diminuer la dette jusqu'à l'annuler sans même qu'un remboursement ne soit réalisé. Nous l'avons vu plus haut, si le taux d'emprunt est inférieur à celui de l'inflation, la dette baisse, puisque, si nous empruntons une somme qui vaudra moins au moment de la rembourser, c'est que notre dette a diminué... Nous pouvons voir également les choses ainsi, la monnaie avec laquelle nous remboursons à une valeur moindre que celle avec laquelle nous avons emprunté.
Donc le montant de la dette publique peut monter comme descendre, indépendamment du remboursement de cette dette.
Bien sûr, il faut payer des intérêts (sinon personne ne nous prêterait son argent). L'État paye chaque année de 40 à 50 milliards d'euros à ceux qui avaient réussi à mettre ensemble 80 milliards de côté pour les prêter à l'État.
Je rappelle que l'État français dépense environ 1200 milliards par an (dont les 40 à 50 milliards d'intérêts). Nous pouvons dire aussi qu'il paye ces 40 à 50 milliards comme un bon à emprunter ce qu'il veut à ceux qui peuvent et qui veulent bien... Comme un droit d'entrée annuel dans le marché financier...
Il existe bien une différence entre la dette publique (pas si grave) et la dette privée (bien plus grave). Or, si on veut que l'État dépense moins (disons que les 1200) pour ne pas augmenter la dette publique, si les 1200 milliards de dépenses sont vraiment nécessaires, il faudra que le privé augmente la dette privée d'au moins l'équivalent des économies publiques réalisées.
À ce jour, la dette publique joue le rôle que tenait l'or dans le système d'avant 1971. Nous pouvions décider de garder notre argent sous forme de monnaie liquide (billets ou écritures sur nos comptes bancaires) ou bien le convertir en or. Aujourd'hui, les grands détenteurs de capital peuvent choisir entre le liquide qui ne rapporte rien (sous le matelas ou en banques) ou les obligations qui forment la dette publique et qui sont rémunérées.
Cette dette publique, c'est-à-dire les obligations, sont faites pour ou sont nécessaires aux financiers pour échanger quelque chose (cette dette publique qui rapportera des intérêts) contre la devise de la banque centrale, qui elle va servir à la société quand l'État va la dépenser.
Nous commençons à réfléchir au moyen de placer notre argent quand il nous en reste régulièrement à la fin du mois. Se pose bien sûr la question du remboursement d'un très faible pourcentage de gens qui tentent de baisser leur consommation même essentielle pour pouvoir se payer une assurance-vie (qui comprend des obligations d'État) pour améliorer leur retraite ou la vie de leurs enfants. Mais cela est dérisoire si nous le comparons aux grands groupes internationaux qui achètent des obligations. Les assurances vies représentent environ 25 % de la dette publique et dans ces 25 %, seuls encore 25 % d'entre-elles sont détenus par des particuliers. Le reste est détenu par des créanciers étrangers (58%) et par des fonds de placement (Organisme de Placements Collectif en Valeurs Mobilières ou OPCVM) et établissements de crédit français (17%).
7.7. Comment diminuer la dette publique (si tant est qu'il faille la diminuer…) ?
Il existe plusieurs solutions :
- L'inflation nous l'avons vu l’a fait diminuer « naturellement ».
Si l’inflation est supposée se faire par le crédit privé, alors la chose est sans issue : Les banques centrales actuellement échouent de plus en plus à stimuler le crédit. Relever encore l’objectif de croissance du crédit serait absurde. Le crédit n’est tout simplement pas capable de financer des surplus budgétaires primaires nécessaires au remboursement de la dette.
- La croissance (du PIB) fait diminuer le ratio dette sur PIB.
Au mieux, il est possible de stimuler par déficit public l’économie et de laisser le crédit amplifier la reprise, pour diminuer le ratio dette publique sur PIB. Mais ça ne diminuerait pas la dette publique elle-même. L’idée de générer de l’inflation seulement pour mettre un peu plus au goût de certains le ratio dette publique sur PIB paraît très absurde. Guy Abeille nous a montré (Le Parisien ; septembre 2012) à quel point peuvent être scientifiques les critères de Maastricht ! Monsieur « 3% », c'est lui. Guy Abeille est l'inventeur d'un concept martelé par tous les gouvernements de droite comme de gauche depuis trois décennies : « Le déficit public ne doit pas dépasser les 3% de la richesse nationale (PIB). » Une règle du 3% qui justifie toutes les hausses d'impôts et toutes les réformes depuis plus de trente ans.
Alors, lorsque l'on croise cet économiste, on s'attend à ce que cet ancien haut fonctionnaire de la direction du Budget sorte d'étranges graphiques. Mais, surprise, il lâche : « On a imaginé ce chiffre de 3% en moins d'une heure, il est né sur un coin de table, sans aucune réflexion théorique ». On peine à le croire, alors il raconte : « C'était un soir de mai 1981. Pierre Bilger, le directeur du Budget de l'époque, nous a convoqués avec Roland de Villepin (cousin de Dominique). Il nous a dit : Mitterrand veut qu'on lui fournisse rapidement une règle facile, qui sonne économiste et puisse être opposée aux ministres qui défilaient dans son bureau pour lui réclamer de l'argent ». Dans son bureau du Louvre, siège à l'époque du ministère des Finances, ce jeune diplômé de l'Ecole nationale de la statistique et de l'administration se gratte la tête. « On avait besoin de quelque chose de simple », raconte-t-il. Ils choisissent le produit intérieur brut, le PIB, parce qu'en « économie, tout le monde se réfère au PIB ».
Va donc aussi pour un chiffre de déficit entier, sans virgule ? « On allait vers les 100 milliards de francs de déficit, ça représentait plus de 2% de déficit. On a éliminé le chiffre de 1%, impossible à atteindre ; 2% ? Cela nous mettait trop sous pression ; 3% ? C'est un bon chiffre, un chiffre qui a traversé les époques, cela faisait penser à la Trinité.» Va donc pour 3% de déficit public. « Mitterrand voulait une norme, on la lui a donnée. On ne pensait pas que ça allait déborder au-delà de 1981», raconte-il. Mais ce « 3% » a ensuite fait son bout de chemin. Selon lui, c'est Laurent Fabius, alors ministre des Finances, qui le premier parlera du déficit en pourcentage. « 100 milliards de francs, c'était énorme, il a préféré parler de 2,6% », avance Guy Abeille. Quant aux 3% ? « C'est Mitterrand qui le reprendra à son compte, lui donnant sa légitimité. Plus tard, cette référence sera théorisée par des économistes et reprise dans le traité de Maastricht, devenant un des critères pour pouvoir intégrer la zone euro. »
Trente-six ans après, ce « 3% » rythme nos vies quotidiennes. De lui découle le choix de construire ou non, des écoles, des hôpitaux, des crèches ou d'augmenter les impôts. Guy Abeille en a-t-il conscience ? « Nous sommes à l'origine de ça, mais nous avons eu beaucoup de complices. Et s'il n'y avait pas eu ces 3%, il y aurait eu un autre seuil pour les comptes publics. » Cet « homme au foyer » de 67 ans enchaîne : « À l'époque, c'était quelque chose d'anodin. Mais la bête est sortie de sa boîte et ça nous a échappé.» « Anodin », il martèle ce mot, pour se dédouaner.
Et puis, « Mitterrand aurait pu faire sa demande à l'INSEE par exemple, réputé plus indépendant. Non, il a choisi la direction du Budget » explique-t-il. Un service administratif qui sait composer avec l'air du temps. Un exemple ? « Moi, j'étais chargé au ministère de l'économie, d'établir le chiffre du déficit au début des années 1980. On travaillait sans ordinateur à l'époque. Je ne trichais pas. Mais il fallait parfois comprendre les contraintes politiques. À l'approche des échéances électorales, de façon informelle, il n'y avait jamais rien d'écrit bien sûr, on me demandait parfois de bien vouloir faire le ménage dans les comptes ».
- Les dévaluations (impossible en cas de monnaie unique).
- L'extension du territoire national (guerres...).
- Le défaut : partout autour du monde, les défauts de paiement des États ont été chose commune au cours des derniers siècles. Si leur fréquence a diminué dans les pays développés au XXe siècle, elle a augmenté dans les pays en voie de développement. Concernant l'Europe, la France détient un record avec huit défauts entre le XIVe et le XVIIIe siècle.
Au cours du seul XIXe siècle, l'Espagne a fait sept fois défaut. La Grèce se distingue également. Elle a été en défaut pendant plus de la moitié des années écoulées depuis son indépendance en 1830. Au début des années 1930, pendant la Grande Dépression, de nombreux États européens n'ont pu faire face à leur dette : l'Allemagne, la Grèce, la Hongrie, la Roumanie. (Reinhart)
Quand nous observons le temps long, les défauts de paiement des États font davantage figure de règle que d'exception. La volonté actuelle d'éviter à tout prix la mise en défaut des États insolvables est une nouveauté à l'échelle de l'histoire. Loin de n'être que bénéfique, elle porte en elle de lourds dangers.
Des siècles durant, les défauts de paiement ont été un garde-fou efficace contre la montée en puissance de l'État : parce qu'ils doutaient des remboursements à venir, les créanciers hésitaient à prêter. Seule une discipline budgétaire solide permettait d'établir la confiance. Comme la faillite pour une entreprise, le défaut de paiement d'un État joue un rôle économique essentiel. Non seulement il est une sanction pour ceux qui ont mal utilisé des ressources, mais aussi pour ceux qui ont apporté des capitaux sans prendre suffisamment de précautions. En l'occurrence, de nombreuses banques ont prêté de manière inconsidérée à la Grèce ou à l'Irlande. En sauvant ces pays, on subventionne avant tout leurs créanciers, c'est-à-dire les banques qui ont commis une erreur en mésestimant les risques portés par ces obligations d'État.
Créer un fonds européen pour se prémunir contre tout défaut d'un État supprime une discipline essentielle pour les détenteurs de capitaux comme pour les gouvernements concernés. Le risque est collectivisé et la responsabilité individuelle diluée. À cet égard, le FMI est un précédent illustre. Ainsi que le note Kenneth Rogoff, ancien directeur des études de cette institution, la création du Fonds après la seconde guerre mondiale a coïncidé avec une plus grande fréquence des épisodes de défaut souverain. (Vuillemey)
7.8. Faut-il monétiser la dette (c’est-à-dire fabriquer de l'argent pour rembourser la dette) ?
Certains politiques (les néokeynésiens) fondent leurs espoirs sur d'éventuels prêts que consentirait la banque centrale à l'État arguant (avec bon sens) que la BCE pourrait décider de fabriquer de l'argent. On parle alors de la possibilité pour la banque centrale de faire ce qu’on appelait dans le temps, des avances au Trésor, c’est-à-dire prêter de l’argent directement au Trésor sans passer par le marché secondaire, en d’autres termes de la monétisation directe, et non indirecte comme elle est pratiquée actuellement par la FED, la BCE, la BOE (England) ou la BOJ (Japan).
Mis à part pour des montants très limités et des durées très courtes (<6 mois), aucun des pays émetteurs des monnaies de réserves du système des monnaies fiduciaires flottantes ne pratiquent de telles avances.
Le problème est le suivant (chris06). D’une part, en dessous d’un certain seuil (inconnu ?) la monétisation des dettes entraîne uniquement l’inflation des actifs financiers (notamment les actions et le prix des obligations) ainsi que par l’intermédiaire des fonds de placements celui du prix des matières premières, et non pas les salaires. Donc, cette « inflation » n’a strictement rien de bénéfique et ne permet certainement pas une diminution du poids des dettes, puisque pour cela il faudrait que les revenus des débiteurs augmentent plus vite que les taux d’intérêts.
D’autre part, au-dessus d’un certain seuil (inconnu puisque d’origine psychologique), la monétisation des dettes entraînera forcément une perte de confiance irrémédiable en la monnaie, c’est-à-dire que les acteurs économiques chercheront à convertir de manière accélérée les liquidités en biens et actifs tangibles, ce qui entraînera encore plus de monétisation, ce qui est exactement le mécanisme de l’hyperinflation.
L’idée que la monétisation des dettes puisse produire durablement une inflation bénéfique de 4 à 6% qui permette de diminuer le poids des dettes est complètement erronée. Toutes les bulles de dettes éclatent l'une après l'autre depuis le pic de sur-endettement, qui correspond au « Moment de Minsky ». Minsky nous l'avons vu, réfute la théorie de l’équilibre général en montrant pourquoi et comment nos économies arrivent un jour à un niveau d’endettement maximum : ce moment, le « Moment de Minsky » est arrivé un beau jour de 2008.
Les banquiers centraux, plutôt que de laisser faire la déflation monétaire (la destruction progressive de monnaie consécutive aux défauts privés et publics de tous les actifs toxiques) préfèrent cependant absorber ses effets en monétisant ces actifs toxiques.
Un pays qui monétise sa dette sera obligé d’imposer un corralito (interdiction de faire sortir de l'argent du pays, limitation des retraits en liquide), en l'absence duquel aucun résident ne serait prêt à garder de l'argent dans cette monnaie, dans un compte d'une banque commerciale nationale. Si l'inflation est trop élevée, personne ne veut épargner dans cette monnaie à moins d'être résident et d'en être obligé par un corralito. Donc, dire que la seule conséquence d'une monétisation de l'intégralité des dettes publiques depuis 1973 aurait été d'éviter à l'État de payer des intérêts est une erreur. Ce sont tous les résultats macro-économiques qui auraient été différents.
La loi Pompidou-Giscard de 1973 en France ne fut que la conséquence du passage aux monnaies fiduciaires flottantes. Les autres pays ont tous des lois similaires, y compris les USA, le Japon ou le Royaume Uni.
On ne peut pas changer cela sans changer le système monétaire. Si l’État se mettait à emprunter à la banque centrale plutôt que passer par les marchés obligataires, la monnaie risquerait de perdre très rapidement toute sa valeur. Elle pourrait être anéantie en quelques mois.
C'est ici à mon sens que les néokeynésiens s'égarent. S'ils ne parlent pas de changer le système monétaire international (c’est-à-dire le système international de change entre monnaies nationales, le système de paiement et le système de crédit) avant d'envisager des prêts directs de la banque centrale à l'État, le risque est alors trop important.
VIII. La déflation
Tout ce chapitre est écrit à partir des notes de Chris06.
8.1. La nécessaire déflation
Dans les faits, c'est plutôt une inflation des prix des actifs du capital (notamment immobilier et actions) plus forte que les salaires qui a causé l'accroissement des inégalités. Si nous avions une déflation des actifs du capital plus forte que les salaires comme “contre-réaction”, nous aurions une diminution des inégalités. Mais comme les États et les banques centrales s'entêtent à tout faire pour empêcher cette déflation et à pomper un maximum de liquidités dans les marchés des capitaux c'est l'inverse qui est en train de se produire.
Chris06 pose la question aux néokeynésiens qui pensent simplement que lorsque l'activité privée décroît, c'est à l'activité publique de prendre le relais par injection monétaire et projets d'investissements : quelle différence avec la politique néokeynésienne suivie par la FED ?
Qu'est ce qui va faire que l'activité privée se remette à croître ?
Avons-nous l'intention de monétiser les dettes publiques (et tous les actifs privés toxiques qui auront été soigneusement transférés aux bilans publics) ad vitam æternam ?
Le seul moyen de permettre à l'activité privée de croître à nouveau c'est tout d'abord de purger le système de tous les mauvais investissements et de tous les actifs toxiques qui ont résulté de la période de croissance inflationniste des quarante dernières années. La déflation, c’est-à-dire les défauts publics et privés de tous les actifs qui ne peuvent être remboursés et ne seront donc pas remboursés, est la seule issue réellement possible. L'autre c'est l'explosion du système monétaire à quoi conduira cette politique néokeynésienne de lutte contre la déflation suivie par la FED et les autres banques centrales.
L'objectif à peu près commun de nos politiques, de par leurs lunettes idéologiques est de nous convaincre de nous serrer la ceinture quelques temps tout en préservant les plus pauvres.
La déflation et surtout la crainte de la déflation a remplacé depuis le début de la crise de 2006 la crainte de l'inflation des années 1970-2000. Certes, les exemples passés de déflation et bien sûr celle de la crise de 1929 ont laissé un douloureux souvenir. Mais craindre la déflation peut aussi vouloir dire craindre le traitement qui pourrait nous aider.
Une fois qu’on a passé le moment de Minsky, le pic d’endettement maximum, c’est bien cela que veut dire être surendetté, ne pas pouvoir s’endetter plus, ce qui est notre cas, il n’y a que deux possibilités. Laisser faire la déflation à son rythme naturel ou essayer de la retarder le plus longtemps possible. C’est-à-dire empêcher le dégonflement de la bulle gigantesque des actifs (actions, obligations, immobilier) en pompant toujours plus de liquidités dans les marchés. Ou encore en organisant le bail out (c’est-à-dire le renflouement) systématique des banques et de toutes les entreprises qui ont fait des mauvais investissements et qui devraient normalement faire faillite sans les aides publiques et les liquidités des banques centrales. C'est pourtant cette solution qui est choisie par tous les néokeynésiens qui pensent (avec raison) que la déflation va être douloureuse et qui essayent de flatter dans le sens du poil les électeurs en leur disant qu’ils ont la solution pour éviter la déflation.
Non, ils n’ont pas de solution pour éviter la déflation, car elle est inéluctable et nécessaire, sinon cela voudrait dire que nous ne sommes pas surendettés, que nous n’avons pas passé le pic d’endettement maximum, le moment de Minsky qu’ils font semblant d’ignorer. Ils ont juste la solution pour la retarder le plus longtemps possible, et gagner ainsi du temps. Ils ne font qu’augmenter encore plus la douleur future, comme avec un drogué à qui on redonne toujours sa dose pour lui éviter la douleur de la descente.
En effet, si nous empruntons plus que ce que nous gagnons par nos revenus ou plus que ce que pourrait nous rapporter l'investissement réalisé grâce à nos emprunts, nous ne pouvons plus rembourser le crédit effectué. Le montant du remboursement annuel de ce crédit (principal et intérêts) devient supérieur à ce que nous pouvons rembourser et personne ne peut plus, et les banques commerciales ne veulent plus nous concéder plus de crédits.
De toute façon, il faudra bien qu’on en vienne à une solution du type imposition sur la fortune plus conséquente ou bien défaut partiel sur une partie du stock de dettes publiques avec réduction en contre partie des avoirs monétaires des épargnants, réduction qui pourrait être proportionnelle à la taille du patrimoine. Différentes solutions existent, mais le problème actuellement est de les mettre en place en harmonie avec les autres États de l’Eurozone et d’imposer un corralito temporaire pendant qu’on recalcule les avoirs en question.
C’est inévitable, mais ce sera délicat à mettre en place d’une manière la plus juste possible.
À moins d'adopter la vision post-keynésienne, il n'y aura pas de solution non douloureuse à une crise de surendettement. Car ce que nous allons vivre va être très très douloureux, nous ferions bien tous d’ouvrir les yeux, nous y préparer et arrêter de croire aux miracles ou que nous allons résoudre la crise en faisant tourner la planche à billets, ou en espérant qu’une révolution qui ne saurait tarder, des défauts publics ou même peut être une troisième guerre mondiale vont être les deus ex machina qui vont tout résoudre. Il n’y a pas de solution non douloureuse, il n’y aura pas de miracle, car essayer de continuer à lutter ad vitam æternam contre la déflation en accélérant encore plus la création monétaire (sans réfléchir à comment la récupérer) nous conduira tout droit vers quelque chose de bien pire que tout ce qu’on peut imaginer, le chaos total et absolu où plus aucune structure de la société ne fonctionne, et seule la violence, la haine, la misère, la famine et le désordre existent. Et alors nous n’aurons d’autre choix pour rétablir l’ordre et un semblant de société que de faire appel au pire des totalitarismes que l’humanité a connu.
Quand le château de cartes s’écroulera, primo, il n’y aura pas que les choses matérielles qui resteront, mais aussi toutes nos connaissances, savoir accumulé, brevets, mémoires, etc… or c’est là que réside la plus grosse partie de la « valeur » dans nos sociétés moderne, secundo, ce ne seront pas tous les contrats (ou plutôt titres de propriété) qui s’écrouleront, par exemple les actions de société continueront d’être une part du capital matériel (usines, réseaux de distribution, etc…) et immatériel (brevets, logiciels, etc…) de ces sociétés et continueront d’avoir de la valeur.
En fait, si nous poussons le raisonnement, nous nous apercevons qu’au grand maximum, la seule partie du « patrimoine de l’humanité » qui s’écroulera vraiment ce sera l’épargne monétaire. Et devinons quoi, ce sont justement les super riches qui ont la plus faible partie de leur patrimoine en épargne monétaire. La veuve de Carpentras, par contre, elle va beaucoup souffrir.
Nous l'avons vu, trop d'argent fut fabriqué ces dernières années par le crédit bancaire par rapport à la production de biens et services et trop de dettes avec, puisque nous créons de l'argent uniquement en formant une dette avec la vision mainstream.
Pour l’ensemble des pays de l’OCDE, 1980 -2010 :
Taux de croissance annuel du PIB en valeur nominale = 3,5%
Taux de croissance annuel des dettes (publiques + privées) en valeur nominale = 10%.
Nous pouvons comprendre que si les dettes croissent à un rythme trois fois plus rapide que le PIB, il arrive forcément un moment où nous sommes surendettés !
Ce « moment », nous l’avons passé en 2008 : depuis cette date, nous n'arrivons plus à faire croître les dettes (publiques + privées). Tout ce que nous sommes arrivés à faire, c’est stopper momentanément la déflation inéluctable de cette gigantesque bulle de dettes en transférant des dettes privées aux bilans publics.
C'est là le gros souci de notre système monétaire actuel, c'est là le gros inconvénient de la dette publique des néokeynésiens. Le problème n'est pas tant de ne pas pouvoir rembourser la dette, mais de ne plus pouvoir s'endetter.
Le privé ne peut plus s'endetter, car il pense ne plus pouvoir le faire sans risquer les ennuis juridiques, et les banques de toute façon ne veulent plus lui prêter.
L'État peut toujours techniquement augmenter sa dette en empruntant ou en fabriquant de l'argent. Mais s'il ne met pas en place un système pour récupérer l'argent à hauteur de ses dépenses (meilleure distribution et meilleure redistribution...), l'ampleur de la dette publique fera craindre d'une part le scénario de l'hyperinflation, même s'il n'est pas formel pour autant, et d'autre part les politiques d'austérité comme remèdes.
Or encore une fois, dans notre système actuel, seul l'endettement (du privé comme du public) permet la croissance des échanges, de l'emploi et le bonheur qui pourrait aller avec.
Nous devrons détruire une large partie du passif public (la dette) par une destruction équivalente de l’actif privé (notre argent), qui peut prendre deux formes : soit un défaut pur et simple, soit une levée massive d’impôt sur le patrimoine pour rembourser les créanciers. Comme environ 75 % de la dette publique est au final détenue par 5 à 10 % de la population, qui détient 50 % du patrimoine total, les deux solutions sont en fait quasiment équivalentes.
La période de déflation est en fait la correction nécessaire à nos problèmes de surendettement et d’hyper-consommation. Il ne s’agit donc pas de lutter contre, mais au contraire de s’adapter à cette phase. Le vrai problème, c’est que dans cette période, il y beaucoup de gens qui souffrent, ceux qui perdent leur emploi, leur logement, ceux qui sont trop endettés et ceux qui sont déjà pauvres et qui auront vite faim. Nos gouvernements doivent donc s’occuper de ces gens-là en priorité et instaurer une base minimale, car sinon c’est vite la révolution et la violence. Mais ils ne devraient pas se préoccuper pour le moment d’essayer de relancer l’activité, la consommation des ménages ou la valeur des actifs et l’éventuel retour à l’inflation, car la déflation est nécessaire et il faut absolument la laisser suivre son cours. Mais en fait, ils sont en train de faire tout le contraire, essayer d’arrêter la déflation de manière précipitée et relancer la croissance, et ne s’occupent pas vraiment des gens qui souffrent.
La déflation du prix des actifs (immobilier, baux commerciaux, etc…) va nous donner un sacré gain de pouvoir d’achat : quand les loyers ou les prix des maisons auront été divisés par 2, même si le revenu médian diminue un peu (mettons 10%), les français vivront nettement mieux qu’aujourd’hui.
8.2. Bail out / Bail in
Il n’y a pas à organiser la déflation, c’est elle qui se produit naturellement quand nous avons passé le pic de sur-endettement, quand la somme totale des dettes publiques et privées atteignent un maximum, comme c’est le cas depuis 2008 pour l’ensemble des dettes publiques et privées des pays émetteurs des monnaie de réserve (USA, Europe, Japon).
Sauf bien entendu quand nous avons des banques centrales et des gouvernements qui prennent un malin plaisir à mettre à leurs bilans tous les actifs toxiques qui auraient dû faire défaut durant le processus normal de la déflation et à monétiser ces actifs toxiques.
On a changé trois fois le système monétaire le siècle dernier, il est temps que nous abandonnions le système actuel (celui mis en place à partir de 1971 et formalisé lors des accords de la Jamaïque, celui des monnaies de réserve fiduciaires flottantes) avant qu’il explose. Car si nous continuons avec le système actuel, il finira par exploser, c’est-à-dire que l’instabilité du système qui est maintenant explicite depuis 2008 ne fera que s’amplifier de manière exponentielle dans les années qui viennent.
En ce qui concerne la responsabilisation, le meilleur moyen d’y arriver c’est tout simplement que l’État ne puisse pas intervenir pour sauver de la faillite des entreprises, ménages, banques ou investisseurs privés. Il faut cesser cette ineptie qu’est la privatisation des profits et socialisation des pertes.
Ceux qui ont décrété que c’est impossible, ce sont les grandes banques et sociétés d’assurances en collusion avec les gouvernements. Non contents de garder en vie des entreprises qui auraient dû depuis longtemps être mises sous une procédure de liquidation judiciaire adéquate pour éviter l’écroulement du système (ce qui est tout à fait réalisable comme déjà démontré dans plusieurs pays), les gouvernements et les banques centrales pompent dans ces banques zombies un maximum de liquidités qui partent se déverser sur les marchés spéculatifs, c’est-à-dire font exactement le contraire de ce qu’il faudrait faire.
Il ne faut pas sauver les banques de la faillite, mais exactement le contraire. Ce n’est pas le rôle de l’État que de sauver la moindre entreprise privée, qu’elle soit TBTF (too big to fail) ou pas. Ce qu’il nous faut, c’est une procédure de liquidation judiciaire dans le cas d’une faillite d’une banque TBTF. Il n’y a absolument aucune raison pour que les déposants perdent tout, pour cela il faudrait que l’intégralité des actifs de la banque aient une valeur nulle, c’est-à-dire que les pertes de la banque soient égales à son total de bilan. Les pertes doivent être absorbées dans l’ordre de séniorité des créanciers. Si les pertes sont du montant des fonds propres, les actionnaires perdent tout, les autres rien. Si les pertes sont du montant des fonds propres et des obligations de la banque, les actionnaires et les créanciers obligataires perdent tout, les déposants rien. Et ainsi de suite, les déposants à vue étant ceux qui perdent en dernier, uniquement si toutes les pertes n’ont pas été épongées par les créanciers plus seniors qu’eux.
Cette procédure de liquidation judiciaire doit être organisée sous contrôle public (comme toute liquidation judiciaire), mais ne donne aucune garantie de l’État à aucun créancier de la banque.
C’est cette solution libérale, la mise en place d’une procédure de liquidation judiciaire appropriée pour les banques TBTF durant les années 1990, qui a été utilisé en Suède et en Islande, et les déposants n’ont rien perdu.
Il ne devrait pas y avoir la moindre garantie des dépôts de la part de l’État (du contribuable). Toutes les activités des banques, y compris la simple concession d’un crédit, sont par nature, spéculatives, c’est-à-dire comportent un profit si tout va bien et un risque de pertes en cas de défaut de l’emprunteur. Les cajas de ahorros espagnoles sont un bon exemple, que des banques de dépôts lambda peuvent essuyer des pertes monumentales quand une bulle immobilière explose et pour des crédits qui ne sont pourtant vraiment pas du domaine des banques d’investissements.
Il existe un fond de garantie de dépôts, provisionné par les banques qui y souscrivent (nettement insuffisant, mais c’est un autre débat), pourquoi y aurait-il en plus une garantie étatique ?
Le refinancement des banques pourrait se faire en ponctionnant exclusivement les actifs financiers des ménages et prioritairement au-delà d’un certain niveau de patrimoine financier (mettons 100 000 euros). En partie en taxant les autres actifs financiers au-delà d’un certain montant (valeurs mobilières et assurances vie) et finalement par une part de déficit public qui serait monétisé ensuite par la BCE. Les gros épargnants risquent fort de perdre une partie non négligeable de leur épargne et l’euro de baisser par rapport aux autres monnaies suite à la monétisation nécessaire. Ce n’est pas la fin du monde, loin de là.
Les banques européennes ont à leurs bilans pour plus de 3000 milliards d’euros de dettes publiques de l’Eurozone. Une décote de ne serait-ce que 30%, c’est 1000 milliards de pertes, c’est-à-dire bien plus que les fonds propres des banques (environ 800 milliards). Donc, les banques sont en faillite, donc il faut en prendre le contrôle, mettre en place peut être un corralito et éviter les paniques bancaires. Ensuite se pose de multiples questions : que fait-on des dettes obligataires de ces banques en faillite, que se passe-t-il avec tous les produits dérivés (CDS, futures, options, interest rate swap, etc…) de ces obligations publiques et bancaires, quelles conséquences sur les banques à l’extérieur de l’Eurozone ? Lesquelles font faillite ? Cela entraîne- t-il une réaction en chaîne sur l’ensemble du système bancaire mondial ?
Toutes ces questions sont loin d'être résolues...Mais l'exemple de l'Islande nous montre que ce pays n’a pas sauvé ses banques. La nationalisation prévue de la banque Glitnir n’a jamais eu lieu. Les Landsbanki, Glitnir et Kaupthing ont toutes les trois été placées sous le contrôle de l’autorité de supervision financière islandaise (FME), qui les a mises en liquidation judiciaire.
La FME a créé de nouvelles structures bancaires, les a dotées de fonds à partir d’un prêt gouvernemental et d’actifs prélevés dans les bilans des 3 faillites, pour garantir le fonctionnement bancaire du pays et rembourser l’essentiel des dépôts domestiques, à une échelle largement réduite par rapport à l’activité internationale précédente des 3 banques.
Les dépôts des clients étrangers ont été gelés, la procédure de liquidation a duré 3 ans, durant lesquels les déposants ont été remboursés progressivement avec les actifs restants, loin d’être négligeables. Trois ans après, les nouvelles banques islandaises retournent progressivement à un fonctionnement normal, la quasi-totalité des déposants étrangers a pu être remboursée. Les actionnaires par contre ne peuvent pas en dire autant. Et l’Islande sort de la crise.
Il y a des gens de tous les bords politiques qui réclament la création de procédures judiciaires de gestion de faillite bancaire rapide. Même Stiglitz en fait partie.
C’est toujours la même chose. Qui sont les actionnaires et les créanciers des banques ?
Ce ne sont pas des citoyens lambda, mais ceux avec les plus hauts patrimoines.
Si la Grèce devait faire défaut, cela normalement devrait être leurs patrimoines qui seraient réduits. Mais à la place, non, ce sont les citoyens lambda qui paient pour eux. Avec ces bail out, c’est toujours la même chose et cela fait plusieurs années que cela dure : on transfère des dettes privées vers des dettes publiques. Résultat, ce sont les citoyens lambda qui paieront (via leurs augmentations d’impôts ou les coupes dans les avantages de l’État providence) pour les citoyens les plus riches.
Actuellement, c’est bail out après bail out et les actifs toxiques ne disparaissent pas, car les banques centrales interviennent pour éviter leur défaut : c’est cette lutte contre la déflation que je condamne. Il faut au contraire laisser faire le processus normal de création destructrice qu’est la déflation et que tous les mauvais investissements réalisés durant la période de vaches grasses fassent défaut.
La conséquence de la déflation monétaire sera que le prix des actifs chutera d'au moins 50 %, en même temps que la masse monétaire chutera suite aux défauts publics et privés. D’où un gain de pouvoir d’achat.
Certains sont encore à discuter des dévaluations des monnaies nationales, mais quand ce sont tous les États émetteurs des principales monnaies de réserve (USA, Europe Japon) qui sont surendettés et utilisent cet outil conjointement pour gagner un avantage compétitif sur les autres sans avoir à restructurer, ça donne quoi ?
C’est celui qui peut dévaluer le plus rapidement qui gagne ? Où cet outil stupide dans les mains des États nous mène-t-il ?
Au passage, je ferai remarquer qu’on nous avait dit que les banques centrales étaient supposées être indépendantes des gouvernements des États afin que cet “outil” ne puisse pas être utilisé par eux sans réflexion avec les partenaires internationaux. Je vois qu’en réalité, cette histoire d’indépendance des banques centrales n’était juste qu’un conte merveilleux qu’on raconte aux enfants pour les endormir...
Les plans de relance néokeynésiens ont fait passer aux États-Unis et en Europe les déficits publics de plus du simple au double d’avant la crise et tripler en quelques années les bilans des banques centrales pour payer pour ses déficits.
Il n’y a pas d’autre solution que de laisser faire la dépression déflationniste. Tant que nous lutterons contre avec des plans de relance néokeynésiens et la création monétaire, nous ne ferons qu’acheter du temps en faisant croire aux gens que nous allons pouvoir éviter une période douloureuse. Et plus nous attendons, plus cela sera douloureux quand cela s’arrêtera.
Nous l'avons évoqué plus haut, la synthèse néoclassique et sa théorie de l’équilibre général, qui a été enseigné à tous ces picoéconomistes de salon qui conseillent la plupart des gouvernements, ne peut intégrer le fait qu’il puisse y avoir un seuil au-delà duquel les dettes ne peuvent plus croître. Pour eux, les dettes peuvent croître jusqu’à l’infini : si les dettes privées ne peuvent plus croître, ce n’est pas grave, on les transfère aux bilans publics qui eux peuvent croître jusqu’à l’infini en faisant tourner la planche à billets pour les éponger.
Mais tous ces économistes n’ont jamais lu les articles de Minsky, ils ont tous fait leurs classes bien avant que ceux-ci soient publiés. Depuis 2008, tout se déroule exactement comme prévu par Minsky, mais ce n’est pas grave, ces économistes n’ont toujours pas lu Minsky !
Pourtant, le Levy Institute met en ligne tous les articles de Minsky, organise des conférences régulières qui réunissent de plus en plus d’économistes du monde entier pour réfléchir aux implications des travaux de Minsky (levyinstitute.org).
Il s’agit d’une véritable révolution de la théorie économique, mais que font tous nos économistes de salon qui continuent de conseiller nos politiciens, ils continuent de l’ignorer et croire au dogme de l’équilibre général !
Remarquez, ce n’est pas nouveau, mais nous pouvons espérer que cette révolution minskyenne prendra moins de temps que la révolution copernicienne n’en avait pris pour changer notre vision du monde.
Ce n’est pas de croissance, ni de croissance zéro (ça c’est ce qu’on a eu pendant dix ans déjà, alors que les administrations publiques transféraient à leur bilan des dettes privées qui auraient dû être liquidées), mais de croissance négative dont il va être question dans les dix prochaines années. Quand je dis dix, ça pourrait être vingt, ou trente, tout dépend si nos gouvernements continuent à vouloir freiner à tout prix la déflation des actifs.
Nos gouvernements, conseillés par ces économistes de l’école dominante, sont en train de faire exactement le contraire de ce qu’il faudrait faire : ils essayent à tout prix de stopper voir de freiner la déflation des actifs immobiliers et mobiliers et en contrepartie tentent de créer une inflation des denrées essentielles à la survie.
C’est la même chose aux États-Unis avec les CDO de subprimes eux aussi « sur-collatéralisés » que l’on avait vendus comme des AAA en faisant croire que ce procédé permettait comme par magie d’éliminer les risques. Résultat quand les subprimes ont fait défaut, les dettes non recouvrables des bilans privés ont été transférées au bilan public, les contribuables paient pour les riches.
Et tout se fait à notre insu, car personne n’y voit clair avec ces montages financiers incompréhensibles.
En fait tous ces bail out fonctionnent tous sur le même principe : il s’agit d’une conversion de dettes privées en dettes publiques. Ces bail out ne produisent aucune richesse, mais transfèrent, de manière accélérée, de la richesse depuis le secteur public vers le secteur privé. Ceci n’aurait pas d’importance si la richesse dans le secteur privé était distribuée parmi les ménages de la même manière, que les sources de revenus du secteur public (les prélèvements obligatoires) sont prélevées parmi les ménages. Mais comme en fait, la richesse du secteur privé est distribuée de façon beaucoup plus concentrationnaire, chaque bail out est en fait un transfert accéléré de richesse depuis les ménages les moins riches vers les plus riches.
Plus le bail out est effectué en des termes avantageux pour le secteur privé (par exemple dans le cas de la Grèce en concédant un taux le plus bas possible par rapport au taux du marché), plus le transfert de richesse des moins riches vers les plus riches est grand.
En conséquence de quoi, l’intervention de l’État et les aides publiques, plutôt que d’être utilisées par erreur pour empêcher la déflation et les faillites des entreprises qui ont fait des mauvais investissements et qui doivent faire faillite, doivent être redirigées vers les plus démunis.
Il faudrait une déflation progressive de la valeur de l’ensemble des titres de propriété (le patrimoine) par rapport à la masse salariale, car le problème principal aujourd’hui est que ces mêmes titres ont des prix qui sont beaucoup trop surévalués par rapport à la progression des salaires. Cette déflation progressive du patrimoine a déjà commencé (les bulles de l’immobilier sont en train d’exploser partout en occident, la bulle des obligations pareil, celle des actions suivra peu après ainsi que celles des matières premières).
Comment faire en sorte que cette déflation progressive du patrimoine n’impacte pas la masse salariale ? Pour cela, différentes possibilités existent : par exemple légiférer pour qu'une entreprise, tant qu’elle est profitable, ne puisse diminuer sa masse salariale. Il faudra aussi bloquer les mouvements de capitaux hors d’Europe. Et passer à une fiscalité sur les revenus et le patrimoine qui soit réellement redistributrice et anti concentrationnaire (pas comme aujourd’hui). Sans oublier de nouvelles conditions limitant l’accès aux marchés à terme aux seuls intervenants qualifiés (pas à tous ces fonds spéculatifs). Nous y reviendrons.
En bref, il y a beaucoup de choses à faire pour arriver à une répartition des richesses qui fasse marche arrière sur la concentration du patrimoine et la surévaluation du capital par rapport aux salaires que l’on a vus sur les 30 dernières années. Et au moins ces mesures ont l’avantage de pouvoir remporter la cohésion des Français, c’est-à-dire de 90% d’entre eux, ceux qui vivent principalement des revenus de leurs salaires, et pas de ceux de leur patrimoine (les vrais rentiers).
Je ne propose pas le meurtre des boucs émissaires (les 10% les plus fortunés). Plutôt une diminution progressive (via un impôt sur le patrimoine) d’une partie de leur patrimoine financier (c’est-à-dire hormis la résidence principale). Vu qu’ils concentrent 60% du patrimoine financier des Français, même si nous leur en prenions la moitié sur les dix prochaines années, il leur resterait toujours 30% du patrimoine financier, c’est-à-dire toujours le double de ce que possède le deuxième décile.
Cela veut dire leur prendre disons 1500 milliards sur dix ans, 150 milliards par an de plus pour l’État, plus de déficit, plus de coupures sur les avantages sociaux, relance de l’investissement public, etc…. Et les 10% les plus fortunés resteront quand même deux fois plus riches en moyenne que les 10% qui les suivent. Pas vraiment un meurtre. Certes, ces 10% ne voteront pas pour cette mesure, mais les 90% cela m’étonnerait qu’ils s’y opposent.
Sinon, il n’y a que deux issues possibles, les défauts, c’est-à-dire la déflation provoquée par les débiteurs, ou bien l’hyperinflation, c’est-à-dire les défauts provoqués par les créanciers. Lequel des deux scénarios est le moins malheureux à votre avis ?
Nous pouvons noter que depuis 1971, aucun État souverain n'a fait défaut sur sa dette quand elle était obtenue dans sa monnaie nationale. Notamment en raison du risque sur les taux de change entre monnaies internationales.
IX. Le système de taux de change
Il existe deux contraintes liées aux dépenses des États. L'une interne, la quantité de biens et services produits, avec le risque d'inflation si les sommes dépensées sont supérieures aux échanges de biens et services disponibles et l'autre externe représentée par la valeur de la monnaie nationale par rapport aux monnaies étrangères, c’est-à-dire le taux de change de la monnaie.
Notons aussi qu'un pays comme les États-Unis qui ont fait de leur devise, le dollar, la monnaie de réserve mondiale, est beaucoup moins gêné par la contrainte extérieure vu que le monde entier réclame (et achète) cette monnaie.
Ces deux contraintes existent, car nous avons vu que pour favoriser l'emploi, la stabilité économique et sociale, et particulièrement la stabilité des prix est indispensable au bon fonctionnement des échanges de biens et services. Les entreprises ont besoin d'être assurées que la monnaie ne sera pas dévaluée lorsque viendra le temps de la vente de leur production. Ceci aussi bien dans le pays qu'à l'exportation. C'est pourquoi le régime de taux de change fixe fut choisi à l'origine.
La stabilité monétaire et économique recherchée est un des avantages d'une monnaie unique comme l'euro. Une monnaie unique entre deux pays, si elle comporte par ailleurs des inconvénients (pas de dévaluation possible), permet par exemple de s'affranchir du risque de dépréciation d'une monnaie d'un pays par rapport à celle du deuxième, et donc favorise les investissements. Au niveau mondial, une monnaie unique, une forme de liquidité ultime, est absolument cruciale pour que le lien social de l’économie marchande existe.
Cela implique un rapport organique avec l’État, avec une puissance publique. Nous voyons tout de suite, écrit Aglietta, le problème que posent les échanges internationaux, puisque cette puissance publique n’existe pas à l’échelle internationale. Nous sommes dans un monde d’États-nations dans lequel il existe des espaces monétaires distincts, et où il n’existe pas de liquidité ultime, compte tenu de l’absence de forme de monnaie internationale qui ne soit pas la dette d’un pays particulier. Les droits de tirage spéciaux (DTS) du FMI sont un cas particulier et marginal : ils représentent une monnaie qui n’est la dette d’aucun pays, mais ils sont actuellement presque entièrement neutralisés. Le problème est donc toujours là. C’est le premier point. Deuxièmement, la liquidité ultime est par nature unique. Deux économistes, John H. Kareken et Neil Wallace, ont montré en 1981 que la concurrence des devises pour ce statut de liquidité ultime n’a pas de point d’équilibre puisque le marché ne peut pas établir un équilibre sur un bien public. Prenons le cas de deux pays, A et B, qui ont des marchés financiers de même profondeur, c’est-à-dire avec la même liquidité, des économies de même taille, et ayant la même envergure dans les transactions internationales. Une vision naïve serait de dire : « les gens vont se partager sur les deux ». Mais non, ce n’est pas ce qui va se passer. La moindre différence entre la perception des politiques de l’un par rapport à l’autre entraînera le basculement sur l’une des monnaies qui sera élue. Et puis ce sera l’autre, s’il y a un changement dans la perception des croyances sur le futur. Aussi les croyances sur le futur rendront-elles totalement instable le système. Sur le plan théorique, cela veut dire qu’il n’y a pas de taux de change d’équilibre entre ces deux monnaies. Par conséquent, la concurrence des devises est forcément instable du fait de la nature même de la liquidité qui est unanimité. C’est un point crucial. Un système monétaire international, s’il veut jouer son rôle de bien public, doit exprimer une liquidité ultime acceptable par tous, et inclure un mécanisme d’ajustement des balances de paiement, c’est-à-dire des rapports réciproques entre les évolutions « macro » des différentes économies.
La concurrence pour la liquidité provoque l’instabilité des taux de change. Cette instabilité pervertit le mécanisme d’ajustement par les prix relatifs. C’est exactement ce qu’on a vu dans les années 2000 avec la montée de ce qu’on a appelé les « déséquilibres globaux ». Les solutions viables passent par l’organisation d’un régime monétaire international qui produit l’acceptation d’une forme supérieure de la liquidité. Ce processus peut résulter d’une convergence historique, comme l’étalon or. La livre sterling était la devise dominante, mais la convertibilité-or mettait la politique monétaire de la Banque d’Angleterre sous une contrainte monétaire internationale qui ajustait l’offre de liquidité ultime (l’or, qui n’était la dette d’aucun pays) aux besoins du monde entier. Mais l’adéquation du système monétaire à l’essor de l’intégration financière a été brisée par la première guerre mondiale. La tentative de rétablir l’étalon or a été un échec qui a conduit le monde à la concurrence des devises à partir des années 1920, engendrant une instabilité qui devait aboutir à la crise mondiale, au repli protectionniste et aux dévaluations compétitives (Aglietta).
Cette stabilité économique internationale permettrait idéalement de s'affranchir de la contrainte extérieure de la création monétaire, quand la vision post-keynésienne permet de s'affranchir de la contrainte intérieure.
9.1 Historique
Il faut remonter à la Grèce Antique pour trouver l'origine d'une monnaie circulant hors des frontières et pouvant donc faire objet de transactions.
La « Chouette » d'Athènes, pièce en argent, est apparue vers 520 avant notre ère. C'est la première monnaie à être acceptée non seulement dans la Cité, mais également dans le bassin méditerranéen oriental, sous sa domination. Comme monnaie internationale, suivra le denier, monnaie de l'empire romain largement diffusée. Après la chute de l'empire au Ve siècle après JC, les royaumes frappent des pièces qui sortent peu des frontières et il faudra attendre le Moyen-Age pour que véritablement un renouveau s'opère.
Au Xe siècle, le commerce prend une dimension nouvelle et les foires, lieux d'échanges, sont le point de rencontre de diverses cultures et donc de devises. Afin de faciliter les paiements des traites à terme libellées en devises, les lettres de change sont créées en 1291 à Florence. Les lettres permettent de fixer un taux de change et donc un taux d'intérêt. Instruments de crédit et de change, elles vont faire la fortune des banques privées familiales qui se développent en Italie puis à l'étranger par le biais de succursales. La famille Médicis au XIVe siècle va construire un petit empire bancaire sur la compensation des lettres de change au niveau européen. Ainsi, durant tout le XIVe siècle, les banquiers vont maîtriser le circuit des lettres.
Mais en 1409, la première bourse va voir le jour à Bruges. Les lettres de change et les effets de commerce vont y être négociés. Le centre financier européen va alors se déplacer vers le nord de l'Europe. En 1494 les Médicis font faillite. Au XVIe siècle, la multiplication des bourses en Europe accompagne le développement du commerce international, en 1531 la Bourse d'Anvers, en 1595 Bourse de Lyon...
Les différentes places de négoce facilitent le développement de l'arbitrage. En effet, les taux de change entre les devises diffèrent selon les places, en fonction des balances commerciales des pays. Certains acteurs du marché vont tirer profit de ces différences.
L'intensification du marché va s'accompagner d'un renforcement de la réglementation. Dès 1572, les agents de change sont nommés par l'État, qui va de plus en plus avoir recours aux lettres de change afin de se financer. Jusqu'au XIXe siècle, plusieurs devises européennes vont ainsi circuler sans que l'une domine vraiment, à l'image des places financières qui se succèdent : Anvers au XVIe siècle, Amsterdam dès 1609 avec la création de la banque publique Wisselbank et Londres au XVIIIe siècle.
Ricardo (1772-1823) est un des premiers à introduire dans l'histoire la notion des échanges internationaux et il le fait dans le cadre d'un système de libre convertibilité.
Avec la révolution industrielle, l'Angleterre devient la première place financière jusqu'en 1914. Grâce au développement du commerce extérieur et une certaine avance technologique, l'Angleterre est la nouvelle puissance mondiale. Les banques étrangères viennent s'y installer et la livre se diffuse. En 1866, grâce au premier câble transatlantique reliant les États-Unis et l'Europe, on peut traiter la livre et le dollar. La livre est la monnaie de règlement des échanges, mais l'or reste la monnaie de réserve, jugé plus fiable. La livre, comme les autres monnaies, est convertible en or. Afin d'assurer la convertibilité, les réserves de métal doivent être suffisantes. C'est le système de l'étalon-or. Les opérations pouvant être traitées en devise et en or.
Les taux de change peuvent être fluctuants, mais restent stable entre 1879 et 1914, grâce à la bonne gestion des taux d'intérêts anglais. En parallèle à la livre, le franc domine l'Union Latine, créée par Napoléon III, de 1865 à 1927. La Grande Guerre va mettre fin à cet équilibre. Dès son annonce, les déposants demandent la conversion de leurs dépôts en or. Les réserves sont insuffisantes et la convertibilité est suspendue.
L'après-guerre est une période de changement. Les taux de change sont fixés par l'État. Ainsi la Grande-Bretagne et la France vont tout faire pour retrouver des devises fortes, en fixant des taux d'intérêts élevés.
En 1922, la Conférence de Gènes va mettre en place le Gold Exchange Standard. Des devises seront convertibles en or et celles-ci seront devises de réserve des autres pays. Le système sera toutefois éphémère en raison de la crise de 1929.
La guerre de 1939-45 va permettre au dollar de s'affirmer comme monnaie mondiale. Après la 2éme guerre mondiale, les accords de Bretton Woods en 1945, dans un monde tout nouvellement dominé par les États-Unis, entraînaient donc un deuxième changement du système monétaire international du XXe siècle, en mettant en place un système de stabilisation des monnaies. (LesEchos.fr)
En effet pour résumer ce propos, le monde a connu récemment quatre systèmes monétaires (Chris06)
1. Avant la 1ere guerre mondiale : Étalon Or. Le succès de l'étalon-or a été imputé à ses mécanismes d'ajustement automatique. Pour bien fonctionner, l'étalon-or supposait donc une libre circulation internationale de l'or, autrement dit la liberté des mouvements internationaux des capitaux. Le mécanisme automatique d'ajustement de la balance des paiements qui opérait est connu sous le nom de mécanisme de Hume. Un pays qui enregistre un déficit commercial va perdre de l'or au bénéfice de ses partenaires commerciaux, ce qui contracte son offre de monnaie et gonfle celle du reste du monde, hausse le taux d'intérêt national et favorise en retour un afflux de capitaux étrangers. L'excédent ainsi créé du compte financier contrebalance le déficit commercial. De plus, la contraction de l'offre de monnaie réduit les prix domestiques, ce qui améliore la compétitivité du pays et tend à rétablir finalement son équilibre commercial. (Denis Delgay)
2. Entre deux guerres : Étalon de change Or basé sur le dollar et la livre (formalisé lors les accords de Gênes, 1922)
3. Après la 2eme guerre mondiale : Étalon de change Or basé sur le dollar (formalisé lors des accords de Bretton Woods, 1945)
4. À partir des années 1970 : monnaies fiduciaires flottantes (formalisées lors des accords de la Jamaïque, 1976). Les cours sont fixés en or et en dollar, monnaie de référence et le pays doit assurer la convertibilité à tout moment. Une marge de fluctuation de 1% est fixée. La banque centrale doit intervenir en cas de dérapage. La maîtrise de la circulation des capitaux est laissée à la charge des États. Le FMI est créé et organise la mise en place du système. Le dollar donne le la. Cependant en raison de la baisse constante des réserves d’or et du déficit grandissant des États-Unis, la convertibilité du dollar est suspendue le 15 août 1971. À partir de là, les changes sont flottants. En 1973, le marché des changes tel qu'il est conçu actuellement prend forme. C'est la première fois dans l’Histoire que fut mis en place un système de monnaies de réserve fiduciaires flottantes.
Avant 1971, le système de Bretton Woods mis en place de 1945 à 1971 avait les deux caractéristiques suivantes :
1. Les changes fixes... étaient... fixes...malgré les variations du taux de change sur le marché…mais révisables par négociation entre les gouvernements. Le prix des devises entre elles, variait sur le marché (le Forex) selon l'offre et la demande, mais les banques centrales géraient ces taux fixes à coup d'achats ou de ventes de devises ou bien pouvaient négocier une dévaluation.
2. Les monnaies à étalon-de-change or : dans un tel système la monnaie n'était pas fiduciaire, mais adossée à une quantité d'or (via le dollar qui était lui-même fixé à 1/35 d'une once d'or) que la banque centrale devait maintenir en réserve en contrepartie de la quantité de monnaie qu'elle émettait.
Pour pouvoir financer directement le Trésor en actionnant la planche à billets, la banque de France (comme les autres) devait soit augmenter ses réserves d'or ou de dollars, soit dévaluer le franc par rapport au dollar. Mais une telle dévaluation ne s'obtenait que par négociation entre le gouvernement français et américain (ainsi que les autres gouvernements participant à Bretton Woods) puisque c'était les gouvernements qui fixaient les taux de changes des monnaies entre elles.
Si nous observons l'évolution des taux de changes des différentes monnaies par rapport au dollar durant Bretton Woods (qui était fixé à 1/35 d’une once d'or), nous nous apercevons que les américains ont accordé des dévaluations rapides à tous les gouvernements européens entre 1945 et 1949 (pour aider au financement des efforts de reconstruction). Puis à partir de 1949 et jusqu'à la fin de Bretton Woods en 1971, les taux de changes sont restés fixes entre les différentes monnaies (dollar, livre, mark, yen, lire, franc suisse, florin, franc belge, couronne scandinave), sauf une, le franc français qui a été dévalué par de Gaulle 4 fois entre 1957 et 1969…
Le système monétaire international, c’est-à-dire le système qui détermine les taux de changes des différentes monnaies nationales, qui permet de convertir une monnaie dans une autre, n'a jamais été une décision politique uninationale. Aucune nation ne peut définir, indépendamment des autres, son propre système de convertibilité par rapport aux autres monnaies
Pourquoi la France est-elle le seul pays de Bretton Woods à avoir dévalué sa monnaie après 1949, tout en faisant tourner la planche à billets pour éponger les déficits du Trésor ?
Comment de Gaulle a-t-il fait pour négocier cela dans les années 1950-1960 avec les américains et les autres partenaires de Bretton Woods ?
De Gaulle avait réussi, car il avait deux atouts maîtres en main et il avait savamment, en grand stratège qu'il était, su les jouer :
• un parti communiste français puissant représentant près du quart des électeurs ;
• cela combiné avec une menace crédible, la « menace soviétique », comme il avait coutume de le rappeler à ses « amis » américains. Cela lui a permis d'engager un rapport de force puissant et efficace vis à vis des États-Unis et de mener une politique sensiblement différente, du moins, non directement alignée.
9.2. Le système actuel
Le système qui a été mis en place depuis 1971 a les deux caractéristiques suivantes :
1. Le système de change est flottant, ce sont les marchés des changes qui décident des taux de change. Les taux de change varient en permanence en fonction de l'offre et la demande de changes sur les marchés. Pour qu'un tel marché international puisse exister il faut qu'il y ait une stricte séparation entre les émetteurs des différentes monnaies (les banques centrales) et les emprunteurs (dont les États) qui doivent passer par ces marchés pour se financer. Ceci impose que l'intégralité des changes soit gérée par ce mécanisme, il ne peut y avoir une partie de la monnaie qui échappe au système, car sinon, comment les marchés pourraient-ils estimer le taux de change adéquat ? De plus, comme il n'y a plus aucune contrepartie or à la quantité de monnaie émise par la banque centrale, pour maintenir la confiance des agents économiques dans la monnaie, il faut d'une part interdire le financement direct des déficits publics et d'autre part obliger les banques centrales qui participent au système s'engagent à maintenir l'inflation dans une bande prescrite (en anglais inflation targeting framework). Le système de change flottant peut cependant être impur avec une participation des banques centrales pour limiter les fluctuations.
2. La monnaie est fiduciaire, c’est-à-dire basée sur la confiance et non plus adossée à une quantité d'or.
Avec ce dernier système monétaire en date, l'argent nécessaire au bon fonctionnement de l'économie sera donc fabriqué aux décours des prêts accordés par les banques secondaires aux entreprises ou aux ménages. L'État n'aura pas le droit d'en fabriquer ni de s'en faire prêter par sa banque centrale, il devra emprunter aux ménages et aux entreprises l'argent que ces derniers auront emprunté précédemment aux banques secondaires.
C'est nous l'avons vu, le système choisi par nos représentants internationaux lors des accords de la Jamaïque en 1976. Les avantages de cette stratégie choisie étaient de laisser la décision aux banques secondaires dont une partie du métier était de juger bons ou mauvais (évaluer les risques) les prêts demandés par les ménages, les entreprises ou l'État (investissement, immobilier, spéculation, consommation). Ainsi ces banques secondaires pensions nous, pourraient être garantes d'une création monétaire qui se ferait à peu près proportionnellement à la production et donc une création monétaire adossée au mieux à des actifs jugés solides par la banque qui acceptait de faire le prêt. L'autre partie de leur métier étant d'assurer la gestion des comptes et des moyens de paiement.
Pour garder le contrôle ou du moins un contrôle de l'État (ou de sa banque centrale) sur la création d'argent par les banques secondaires, il fut décidé par les accords de Bâle que ces mêmes banques secondaires devaient nous l'avions vu précédemment, respecter quelques règles pour pouvoir fabriquer de l'argent. Par exemple en Europe, les banques secondaires doivent avoir environ 8 % de fonds propres et 1% de réserves en monnaie dite centrale.
Ainsi, « on » s'était dit que s'il fallait augmenter la quantité d'argent (parce que de nouveaux biens et services se créaient par exemple), la banque centrale pouvait encourager la demande de crédits par les ménages et les entreprises auprès des banques secondaires (ce qui est donc un des seuls moyens de fabriquer de l'argent comme nous l'avons vu pour l'école néolibérale) en baissant le taux auquel elle prête les 1% de sa monnaie centrale nécessaire aux banques secondaires pour que ces dernières puissent prêter à leur tour des euros à ceux qui en font la demande.
Quand la banque centrale baisse le taux auquel elle prête aux banques secondaires, cela pousse ces mêmes banques secondaires à baisser le taux auquel elles prêtent des euros aux ménages et aux entreprises, incitant les gens à leur demander un crédit et de la même façon à augmenter la masse monétaire, ce qui était le but...
Les taux de change entre devises dépendent alors de l'offre et de la demande, qui est elle-même influencée par les taux d'intérêts des différentes devises. Les DTS, qui permettaient auparavant aux pays d'équilibrer leurs réserves, sont assouplis et les monnaies de référence éclosent : le yen, le deutschemark, le franc, la livre et le dollar.
En 1979 est créé le système monétaire européen. Les monnaies évoluent dans une zone avec une marge de fluctuation de ± 2,25%. Les devises européennes sont alors quasiment fixes les unes par rapport aux autres, mais variables par rapport aux autres devises mondiales.
Il est absolument clair que les changes flottants et la privatisation de la création monétaire furent le fondement sur lequel le néolibéralisme commença son entreprise de privatisation de l'ensemble de l'économie politique. Les idées néolibérales de l'école de Chicago (celles de Friedman) s'imposèrent dans la pensée économique comme une religion à partir des années 1970 à la place du keynésianisme. Leur première et plus grande victoire fut d'imposer les changes flottants après Bretton Woods (qui était l'œuvre de Keynes et de White). L'idée centrale était que plus les marchés sont libres, plus ils sont efficaces et plus la croissance sera forte. Nous avons décliné l'idée dans les trois domaines, libre concurrence, libre échange des biens et services et des capitaux et libres changes.
Le politique ne pouvait plus rien faire, car le dogme friedmanien (qui est le dogme libéral par excellence) voulait justement que toute intervention gouvernementale dans l'économie capitaliste pour essayer de la contrôler soit inefficace et contre l'intérêt général.
Les changes flottants furent un choix purement idéologique.
Mais « La justification théorique du système des taux de change flottants, à savoir que les taux de change s’établissent automatiquement à leurs valeurs d’équilibre, ne vaut que si les flux monétaires ne correspondent qu’aux transactions sur les biens réels. En fait, cette condition n’est nullement réalisée dès lors que dans les balances des paiements interviennent des mouvements massifs de capitaux à court terme rendant impossible toute régulation des taux de change. » (Maurice Allais, 1999)
Le marché est donc roi, cependant les banques centrales peuvent intervenir pour soutenir les devises et éviter les désordres. Ainsi en 1985, lors de la conférence du Plaza, le dollar est dévalué sous la pression des gouvernements du Groupe des Cinq (États-Unis, Japon, République fédérale allemande, Royaume-Uni, France).
Si le marché des changes s'ouvre dans les années 1980, il faut attendre les années 1990 et 2000 pour y voir une véritable libéralisation.
En 1986, le Big Bang de Londres ouvre la voie. Les marchés londoniens, déréglementés, se développent et Londres redevient un centre financier de premier ordre. Dans le monde, le mouvement va se propager. Dès 1990, les capitaux sont libéralisés, c’est-à-dire que les transferts des capitaux entre pays ne sont plus contrôlés. Cette ouverture va donner lieu à des attaques sur le système européen. Ainsi en 1992 et 1993 le Système Monétaire Européen (SME) connaît deux crises, liées à des mouvements de spéculation. Le 16 septembre 1992, le milliardaire George Soros attaque la livre sterling qui fait partie du SME. Cette dernière doit être dévaluée. La lire est elle aussi victime d'assauts. En 1993, la livre irlandaise, la peseta et l'escudo sont dévalués. Les bandes de fluctuations autorisées (avant que les États soient obligés de soutenir leur monnaie) sont alors élargies à 15%.
Avec les changes flottants, les marchés de changes voient le développement de produits de couverture, c’est-à-dire d’assurance comme les swaps et des produits financiers plus grand public.
En 1997, le marché des changes s'ouvre à tous. Jusque-là, seuls les grands investisseurs et les professionnels avaient accès à ce marché risqué. Cette nouvelle étape intervient deux ans avant l'arrivée de l'euro. (LesEchos.fr)
Mais il faut bien voir que pendant 20 années environ, de 1980 à 2000 les résultats économiques des pays de l'OCDE qui appliquaient tous cette doctrine, semblaient lui donner raison. Il y avait bien quelques économistes hétérodoxes pour avertir des risques qui s'accumulaient et que l'apparente stabilité de la croissance n'était qu'une illusion temporaire (par exemple Hyman Minsky encore lui qui fut un des tous premiers théoriciens à comprendre durant les années 1990 ce que la plupart commence tout juste à comprendre depuis le début de la grande crise), mais personne ne les écoutait ni ne les prenait au sérieux, surtout pas Greenspan ni Bernanke ni Trichet... !
Le résultat est connu : les salariés perdirent plus de 10% de valeur ajoutée au profit des capitalistes en 30 ans.
Nous pouvons reprocher au système de changes flottants d'être un système concentrationnaire de richesse qui, si nous le laissons continuer comme cela, l'amènera forcément à sa perte dans quelques décennies, pour les mêmes raisons que par le passé : 1% de riches et 99% de pauvres.
C'est toujours le dilemme de Triffin qui est la cause des déséquilibres actuels, le dollar représente 65% des réserves de change mondiales, l'euro 27%, or ce n'est pas représentatif de la situation réelle des parts de PIB mondial, et plus la part des USA et de l'euro zone diminuent, plus le système diverge et les déséquilibres s'amplifient, comme expliqué par Triffin. Mais ni Triffin, ni Keynes n'avait jamais imaginé que la solution serait de passer aux changes flottants, qui fut une idée des monétaristes de l'école de Chicago poussée par Milton Friedman (qui était alors conseiller du Président Nixon). En 1971 (et en 2012 la même chose), ce qu'il aurait fallu faire c'est remplacer le dollar dans le système de Bretton Woods par un panier de monnaies pondéré par les PIB respectifs, genre DTS du FMI. Mais les américains n'en voulaient pas, ils ne voulaient pas que le système monétaire international abandonne le dollar comme monnaie de référence mondiale, donc ils ont forcé les changes flottants et ce n'est pas la France qui avait alors les moyens de s'y opposer (Chris06).
9.3 Vers quel système tendre ?
Le système de Bretton Woods fournissait aux États souverains quatre amortisseurs en cas de crise économique : Inflation - Déflation - Dévaluation - Défaut. Ce dernier devant toujours être considéré comme un dernier recours. La plupart des pays européens utilisèrent au moins trois de ces quatre amortisseurs pendant la période d'après-guerre, ce qui a permis la souplesse nécessaire pour faire face aux chocs économiques en fonction de leurs contextes économiques nationaux.
Lemoine citant Vincent Gayon résume ainsi : Ces accords de Breton Woods avaient rendu possible le dosage relatif entre les objectifs de croissance, de plein emploi et d'inflation propre à la période d'après-guerre. Plutôt qu'une compétition sur les taux de change, les accords installent une coopération monétaire entre États qui permet de régler diplomatiquement les différences de valeur entre monnaies nationales, ce qui impliquait une sorte de « désarmement monétaire multilatéral ».
En fin de compte, le choix incombait au gouvernement national d'amortir ou non et de choisir le type d'amortisseur uniquement. La qualité des décisions était jugée aux urnes…
La crise économique des années 1970 entraîna l'effondrement du système de Bretton Woods et de l'un de ses engagements : la fameuse parité fixe, mais ajustable. Mais les quatre amortisseurs nationaux furent conservés. Les européens de l'époque lièrent leur monnaie en créant le « European Currency Unit » (ECU), une moyenne pondérée de toutes les monnaies des pays européens, avec le plus fort poids pour Allemagne de l'Ouest et en laissant la Bundesbank maîtriser l'inflation et gérer leur politique monétaire. Ce choix stratégique n'était pas bon.
À la signature du traité de Maastricht en Décembre 1991, les européens décidèrent d'abandonner, une fois pour toutes, non pas un, mais deux de leurs amortisseurs, l'inflation et la dévaluation
À la mise en circulation de l'euro le 1er janvier 2002, la BCE eu un seul et unique mandat : celui de maintenir l'inflation juste en dessous ou proche de 2 % et d’assurer la stabilité financière. François Mitterrand et Helmut Kohl réussirent à reconstruire l'or comme étalon sous une forme moderne, mais avec tous ses défauts.
Cependant à l'époque cela ne semble pas être une mauvaise idée. La convergence économique relativement rapide des années 1990 après les crises du SME de 1992-93 et le succès initial de l'euro dans les années 2000 semblait valider le plan audacieux d'une union monétaire l'européenne. L'idée de base de l'euro était de faire une paix européenne durable.
Être dans l'euro a aidé l'Allemagne à devenir plus productive par rapport à ses voisins du Sud (Grèce, Espagne, Italie, Portugal, France,). Si l'Allemagne avait encore le Deutschemark, la performance de ses entreprises aurait entraîné une augmentation de sa valeur ce qui aurait eu pour conséquence de limiter la disparité entre l'Allemagne et les autres pays. Elle ne pourrait pas afficher fièrement un faible taux de chômage et une croissance saine aux électeurs allemands habitués à cela. (Patrick Jaulent)
Chirs06 poursuit : quand le dollar est passé au système flottant et sans contrepartie or, la France avait le choix entre flotter elle aussi le franc et participer au système (au début à l'intérieur du serpent monétaire puis du SME), mais en s'imposant les mêmes règles strictes que les autres pays, soit de continuer avec un cours du franc fixé régulièrement par le gouvernement français par rapport au dollar (ce qui s'appelle un crawling peg en anglais). Nous avons fait le choix de flotter le franc et participer au serpent monétaire, fut-ce le bon choix ?
Mais il ne faut pas croire que nous aurions pu laisser flotter le franc et continuer à détourner une partie de la création monétaire de la banque centrale pour financer les déficits publics, de plus sans aucune contrepartie or. Le franc n'aurait jamais pu être flotté dans ces conditions.
C'est pour cela que la loi de 1973 fut rendue inéluctable après le passage aux changes flottants. À partir du moment où les changes étaient déterminés par les marchés, c'est-à-dire par les montants échangés par les investisseurs internationaux en créances libellées dans ces monnaies, il fallait donner confiance à ces mêmes investisseurs internationaux pour qu'ils placent en francs et en bons du Trésor français... Mais comme la France avait particulièrement mauvaise réputation, car c'était le seul grand pays qui pratiquait des avances au Trésor et des dévaluations depuis 1949, Pompidou n'avait pas le choix que de transposer en France ce qui était déjà en vigueur dans les principaux pays depuis 1949.
Nous avons déjà évoqué l'identité comptable, toujours vérifiée :
Déficit public = surplus des ménages et des entreprises privées + déficit de la balance courante.
Cela veut dire que le déficit public est toujours financé par l'épargne des ménages et des entreprises nationales et par les créanciers étrangers.
Si le déficit public est payé intégralement par de la monnaie nouvellement créée pour cela, cela veut dire que les ménages, les entreprises nationales et les créanciers étrangers seront remboursés par de la monnaie dont la valeur diminuera d'autant que la quantité de monnaie nouvellement créée. Donc, il sera impossible d'épargner dans cette monnaie dans ces conditions. Les étrangers n'accepteront plus d'accumuler des réserves de changes dans cette monnaie, il sera donc impossible de flotter cette monnaie.
Depuis la démonétisation de l'or et les changes flottants la monnaie n'a de valeur que par la confiance que les agents économiques nationaux et internationaux ont dans le fait que cette monnaie peut être réserve de valeur. Donc, que l'État et la banque centrale s'engagent à limiter l'inflation. Sans cela, il n'y aurait plus aucune confiance en cette monnaie.
Croire qu'on aurait pu flotter le franc dans ces conditions est une gageure.
La seule chose que la France aurait pu faire c'était de sortir des changes flottants, ne jamais intégrer ni le serpent monétaire ni le SME, sortir de la CEE, imposer un corralito autour des détenteurs de comptes en francs en France, payer toutes ses importations en dollars avec les dollars payés pour ses exportations et voir tous les investissements étrangers en France et les investissements des français à l'étranger réduits à une peau de chagrin. Ce qui est clair c'est que l'économie française aurait été très différente.
Le Système Monétaire Internationale (SMI) des changes flottants est la fondation sur laquelle le château de cartes néolibéral mondialisé est bâti. C'est lui qui ôte tout contrôle de leurs monnaies aux représentants des peuples et le donne aux marchés. La monétisation directe (création monétaire par l'État) est délicate dans un système de monnaies fiduciaires avec marchés des changes flottants purs, à cause du risque d'inflation en cas de perte de confiance en la monnaie que l'État se mettrait à fabriquer. Par contre, dans un système de changes fixés par les gouvernements par rapport à un étalon, type Bretton Woods, la monétisation directe est possible dans le cadre d'une dévaluation, c’est-à-dire d'un changement du taux de change dicté par le gouvernement correspondant à une augmentation de la base monétaire (l'augmentation servant au financement direct du Trésor) pour une réserve de l'étalon fixe.
C'est une aberration de parler de monétisation indirecte dans un système type Bretton Woods ou de monétisation directe dans un système de marchés. Cela revient à un système de change flottant impur qui comportent les inconvénients des deux systèmes (fixes et flottants) sans pouvoir forcément bénéficier des avantages (Chris06).
Keynes avait déjà prévenu 30 ans plus tôt que libéraliser à la fois 1. Les changes 2. Les échanges commerciaux 3. Les mouvements de capitaux, engendrerait plus tard une catastrophe économique et enlèverait tout contrôle possible de l'économie aux gouvernements et aux banques centrales au profit des marchés. Il ne faut pas s'étonner si aujourd'hui les politiques ne peuvent plus rien résoudre. Tant qu'on aura un système monétaire international aberrant, nous aurons un système économique mondial aberrant. La monnaie est la base sur laquelle repose le système financier, tant que nous aurons un système monétaire qui ne fait qu'amplifier les déséquilibres et les divergences, nous aurons un système financier qui menace d'une crise systémique mondiale. Actuellement, la quantité de monnaie est déterminée par le volume de crédit accordé par les banques privées et les taux d'intérêts sont déterminés essentiellement par les banques centrales qui interviennent aussi pour fausser les taux de change.
La question est de savoir comment passe-t-on du système actuel à une alternative avant que celui-ci explose, plutôt que de perdre notre temps avec des discussions sans beaucoup d'intérêt (comme la loi de 1973) ou sur les symptômes (la financiarisation de l'économie ou la soi-disant “agonie du capitalisme”) plutôt que sur les causes profondes des déséquilibres actuels. (Chris06)
Le cadre d'une réorganisation complète du système monétaire et bancaire mondial pourrait être :
1. Abandon du système des monnaies de réserve fiduciaires flottantes (dollar, euro, yen, livre) pour revenir à un système à contrepartie et étalon physique des monnaies avec taux de changes fixes et révisables suite à négociations entre les parties prenantes en fonction des rapports de force en présence et visant à équilibrer sur le long terme les balances commerciales. Seuls les post keynésiens ont compris comment fonctionne réellement le système monétaire des changes flottants (création monétaire privatisée) et en quoi il est fondamentalement différent d'un système de changes fixes (création monétaire publique).
2. Restructuration des dettes publiques des pays émetteurs des monnaies sus-nommées suite à leur dévaluation par rapport à l'étalon physique décidée en 1.
3. Mise en place d'un contrôle temporaire des changes internationaux.
4. Prise de contrôle temporaire des banques le temps d'organiser leur liquidation judiciaire, découpage en banques beaucoup plus petites.
5. Re-privatisation, remise en vente des différents lots résultants.
Cela ne se fera pas sans un accord international ! Si le monde a été capable de se mettre d'accord trois fois au cours du siècle dernier, pourquoi ne serait-il pas capable de se mettre d'accord maintenant ? À moins évidemment qu'il faille attendre une troisième guerre mondiale pour y arriver.
Cela fait depuis quelques années que les gouvernements de la Chine et de l'Union Européenne essayent de négocier avec le gouvernement des USA une réforme du système monétaire international selon les principes énoncés initialement par le gouverneur de la banque centrale chinoise. Car paradoxalement, le seul banquier central qui semble avoir compris que le problème fondamental (celui qu'il s'agit de régler au plus vite, si nous ne voulons pas un prochain collapse de l'économie mondiale qui n'engendrera que le chaos et la misère des peuples) est celui de l'architecture du système monétaire international en vigueur depuis 1971... Cest le gouverneur de la Banque Populaire de Chine Zhou Xiaochan.
Il propose que le nouvel étalon monétaire soit un panier de monnaies, qui comprendrait cette fois ci aussi les monnaies des BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud), suivant des poids respectifs qui changeront à mesure que les poids respectifs des économies changeront, Le système qui est prôné par les chinois n'est autre que le système connu sous le nom de système Davidson (que nous verrons plus loin), il permet de résoudre le dilemme de Triffin.
Sarkozy avait bien essayé de mettre à l'agenda du G20 un nouveau SMI, poussé aussi par la Chine, mais Obama lui a répondu qu'il ne voulait pas en entendre parler !
Pour le moment, les États-Unis bloquent, car ils ne veulent pas lâcher la position dominante du dollar comme monnaie de réserve internationale. Mais que se passera-t-il quand l'ensemble du système des monnaies fiduciaires flottantes sera à deux doigts d'exploser (bientôt !) ? Ils se mettront d'urgence à négocier et il est très vraisemblable que ce sera la proposition chinoise qui finira par être adoptée, car elle est une des seules qui apporte une solution pérenne aux problèmes du système actuel.
Rappelons que dans un système d'étalon-or, la Chine aurait rapidement converti ces devises en or, le stock d'or américain se serait épuisé et les États-Unis auraient réagi pour rétablir l'équilibre. Aujourd'hui, ils se contentent d'émettre de nouvelles reconnaissances de dettes (qui s'empilent en Chine), dettes qu'ils seront bien entendu incapables de rembourser…Ce n'est pas pour cela qu'il faut revenir à l’étalon or dont la quantité disponible freinerait les échanges, mais pourquoi pas, à un étalon constitué de plusieurs monnaies.
L'échec de Bretton Woods montre qu’une seule nation ne pourra jamais être garante de la monnaie de réserve du monde.
C'est dans cet esprit que fut écrite la charte de la Havane en 1948. Mais elle ne fut jamais appliquée. Le but était de restaurer un système international de paiement qui ne viole pas le plus élémentaire bon sens, en d’autres termes, il s’agit d’obtenir que le pays débiteur perde ce que gagne le pays créancier (Jacques Rueff, Le péché monétaire de l’Occident, 1971).
Ce qu’il y a de particulier dans la Charte de La Havane par rapport à la situation actuelle, c’est la recherche de l’équilibre de la balance des paiements comme principe général. Ainsi l’article 3 énonce que « les États membres chercheront à éviter les mesures qui auraient pour effet de mettre en difficulté la balance des paiements d’autres pays ». Autrement dit la « priorité aux exportations », qui est le mot d’ordre général de tous les pays, et particulièrement de la France depuis l’alignement de 1982-1983 sur les politiques néolibérales, ne saurait être une politique acceptable pour l'organisation mondiale du commerce (OIC).
En effet, cette « priorité aux exportations » affiche clairement son ambition : créer chez soi un excédent structurel de la balance des paiements. Comme nous n’exportons pas sur la lune et qu’il faut bien que d’autres pays achètent ce qui est exporté, il est créé chez eux un déficit structurel. Une telle situation, par définition, ne peut que déséquilibrer le commerce international et en faire un lieu d’affrontement au lieu d’en faire un outil de coopération.
C'est pourquoi l’article 4 de la Charte de La Havane parle du « rétablissement de l’équilibre interne de la balance des paiements » comme d’un objectif fondamental de l’OIC.
De la même manière la Charte de La Havane indique que ses États membres doivent reconnaître mutuellement les politiques nationales qu’ils mènent à propos « de la réalisation et du maintien du plein emploi productif », du « développement des ressources industrielles et des autres ressources économiques », de l’ « élévation des niveaux de productivité ».
Chaque État doit donc « considérer que la demande de devises étrangères au titre des importations et des autres paiements courants » peut consommer une part importante des ressources d’un autre État pour se procurer des devises étrangères « au point d’exercer sur ses réserves monétaires une pression justifiant l’établissement ou le maintien de restrictions ». Dès lors chaque État est invité à accepter des mesures protectionnistes venant des pays concernés.
Celles-ci seront le résultat d’une négociation et non d’une décision unilatérale. Dès lors, tout État membre qui envisage d’appliquer des restrictions à ses importations devra, avant de les établir (ou si les circonstances ne permettent pas une consultation préalable, immédiatement après les avoir établies), « entrer en consultation avec l’OIC sur la nature des difficultés qu’il éprouve dans sa balance des paiements, sur les autres correctifs qui peuvent s’offrir à lui ainsi que sur la répercussion possible de ces mesures sur l’économie des autres États membres. »
Inversement, tout État membre qui considère qu’un autre État membre applique des restrictions d’une manière incompatible avec ses propres intérêts, « pourra soumettre la question à l’OIC pour discussion. L’État membre qui applique ces restrictions participera à la discussion. Si, au vu des faits avancés par l’État membre qui a recours à cette procédure, il apparaît à l’OIC que le commerce de cet État membre subit un préjudice, elle présentera ses observations aux parties en vue de parvenir à un règlement de l’affaire satisfaisant pour les parties et pour l’Organisation. Si la question ne peut être réglée et si l’Organisation décide que les restrictions sont appliquées d’une manière incompatible, l’Organisation recommandera la suppression ou la modification de ces restrictions. Si les restrictions ne sont pas supprimées ou modifiées dans les soixante jours, conformément à la recommandation de l’Organisation, celle-ci pourra autoriser un ou plusieurs autres État membres à suspendre à l’égard de l’État membre qui applique les restrictions, tels engagements ou concessions résultant de la présente Charte ou de son application qu’elle spécifiera. »
Contrairement à une idée reçue, des mesures protectionnistes ne sont pas synonymes de relations conflictuelles entre États, ni créatrices d’une dynamique de repli du commerce international, aboutissant peu à peu à des formes d’autarcie. Le contenu de la Charte de La Havane montre que le protectionnisme ne peut fonctionner qu’à condition d’être universaliste.
Nous sommes à des années-lumière des conceptions et pratiques de l’OMC ! Avec cet article, les « maquilladoras » et autres « zones économiques spéciales » dans lesquelles les travailleurs et le plus souvent les travailleuses sont surexploités ne pourraient exister. Le dumping social serait interdit. Au lieu de l’hypocrite « clause sociale » que certains gouvernements arborent pour masquer leurs renoncements, la Charte de La Havane permettrait de combattre efficacement le dumping social (Jacques Nikonoff).
9.4. Les compensations entre pays (selon Chris06)
Le débat le plus important, celui qui compte vraiment, c'est donc celui sur l'architecture du système monétaire et bancaire mondial. Tant qu’on n’aura pas compris que le système actuel (des monnaies de réserve fiduciaire flottantes couplé à des monnaies qui n'en font pas partie et font pourtant partie de l'OMC) est une aberration et qu'il est grand temps d'en changer et qu'on étudie sérieusement les alternatives (j'en connais quatre : 100 % monnaie, freegold, système de Davidson, Bancor), nous perdrons notre temps sur des discussions sans intérêt.
Normalement ce sont les taux de changes entre monnaies qui corrigent sur le long terme les déséquilibres des échanges entre nations. Vu que ce mécanisme n'existe plus en Europe et qu'il ne peut y avoir de tels déséquilibres sur le long terme sans conséquences économiques (chômage), il faut que les États en surplus en transfèrent une partie vers ceux en déficit pour corriger ces déséquilibres. Ceci peut être fait automatiquement, il suffit de prendre les balances de paiements entre États membres et calculer les compensations nécessaires entre États pour qu'elles soient toutes en équilibre.
Quelles formes doivent prendre de telles compensations ?
Il y a plusieurs options, l'une d'elle est via les taux d'intérêts : si nous partageons tous les mêmes, ceux de l'Allemagne monteront (par rapport à aujourd'hui où ils sont moins élevés), ceux des pays en déficits baisseront de manière à égaler en valeur les transferts de balance de paiements nécessaires.
Un moyen de rééquilibrer les balances de paiement est donc que l'Allemagne paie les mêmes taux d'intérêt que les autres (euro-bonds).
Un autre moyen de compenser les déséquilibres des balances de paiement c'est que l'Allemagne (investisseurs publics et privés) réinvestisse une partie de son surplus dans les pays desquels elle les tire.
Il faudrait combiner les deux. Ce que la crise de l'euro dévoile, c'est qu'il n'est plus possible de laisser les déséquilibres des balances de paiement internes à la zone euro s'amplifier. Or rien que par des taux d'intérêts divergents ces déséquilibres ne peuvent que s'amplifier. Donc, sans mécanisme de compensation, l'explosion de l'union monétaire est pour très bientôt.
Le quantitative easing (ou QE, c’est-à-dire un assouplissement quantitatif, qui signifie un rachat par les banques centrales, des titres de dettes, bons du Trésor, obligations d’entreprises, etc…), réalisé par la BCE permet de gagner du temps en arrêtant la divergence des taux d'intérêts, mais d'une part ce n'est pas une solution à long terme, car il ne rééquilibre pas les balances de paiement, d'autre part il s'agit d'un transfert de valeur ajoutée du travail vers le capital qui empire encore plus le phénomène de concentration de richesse à l'œuvre depuis les années 1980.
Donc il est urgent de mettre en place un véritable mécanisme de compensation.
De toute façon, à mon avis, l'Allemagne va devoir accepter de mettre en place une chambre de compensation interne (CCI). De deux choses l'une, soit nous gardons l'euro, monnaie unique à la zone euro et il faut mettre en place une CCI européenne, soit nous revenons aux monnaies nationales.
Qu'est-ce qu'une CCI ?
C'est une entreprise comptable qui calcule les flux correctionnels, autrement dit une chambre de compensation interne qui corrige les déséquilibres des balances de paiement entre les États membres.
Si nous partageons une monnaie unique, il ne peut y avoir certains États membres qui accumulent sur le long terme des surplus de balance de paiement vis à vis des autres membres et d'autres États membres qui accumulent sur le long terme des déficits vis à vis des autres États membres. Sinon cela signifie que certains États membres s'enrichissent aux dépens des autres. Ceci conduirait irrémédiablement à l'abandon d'une telle union par les États lésés.
Depuis l'introduction de l'euro, il y a principalement un pays membre qui accumule des surplus de balance de paiement vis à vis des autres membres de la zone, c'est l'Allemagne. Plus de mille milliards d'euros depuis dix ans. Surplus accumulés qui se retrouvent principalement en déficits accumulés... Où ? En Grèce, Portugal, Irlande, Espagne, Italie, France, comme par hasard les six pays dont les taux d'intérêts explosent vis à vis de l'Allemagne.
Cela ne peut évidemment plus durer...
À mon avis le QE que demandent les marchés ne peut être la solution à long terme puisque le problème n'est pas celui d'un déséquilibre entre la zone euro et le reste du monde (notre balance vis à vis du reste du monde est en équilibre), mais celui d'un déséquilibre interne à la zone euro. Le seul moyen de le résoudre c'est via une chambre de compensation interne.
Optimalement, l'économie mondiale pourrait être organisée et structurée par le SMI en une dizaine de zones économiques de libre échange qui n'échangent entre elles que ce qu'elles ne peuvent pas produire elles-mêmes et qui veillent toutes à maintenir des balances commerciales entre elles en équilibre. C’est-à-dire que je crois fondamentalement aux principes de la charte de la Havane (de 1948 ! !) et à la nécessité d'un système monétaire international dans lequel aucune monnaie nationale ou régionale ne sert de référence, mais où seul un panier des monnaies représentatif de l'économie mondiale sert d'étalon de change.
X. Le bancor
10.1 La proposition de Keynes
Le système monétaire international, c’est la base de tout le système économique et financier mondial. Tous les problèmes des quarante dernières années partent de là. D’une part, nous l'avons déjà vu, parce que ce système a généré beaucoup trop de liquidités et de dettes, qui se sont portées particulièrement sur la spéculation des actifs (immobiliers, actions, matières premières, etc…). D'autre part, car il a créé tous les déséquilibres que nous connaissons aujourd’hui entre des pays comme les États-Unis qui ont une balance commerciale très déficitaire et la Chine qui a un énorme excédent. En Europe, nous venons de le voir, c'est l'Allemagne qui dégage des excédents commerciaux comme la Chine au niveau mondial, le reste des pays européens sont dans la même position que les États-Unis (avec une balance commerciale négative à hauteur de la balance positive des allemands).
Tant qu’on n’en changera pas (et ce n’est pas la France toute seule dans son coin qui peut en décider), nous aurons un système économique et financier qui sera hautement instable et déséquilibré.
Ce sont des économistes comme Triffin dans les années 1950, Minsky et Paul Davidson dans les années 1990 qui ont réfléchi à ces problèmes et proposé des solutions et des modèles qui permettent de corriger les défauts structurels du système actuel.
La ligne directrice serait de repasser à un système de changes fixes mais révisables régulièrement afin d’obtenir la diminution des déséquilibres commerciaux entre nations.
La proposition de Keynes faisait réellement intervenir une monnaie commune, le bancor et une banque centrale mondiale (la chambre de compensation internationale) émettant ces bancors. Cette banque mondiale serait responsable de la politique monétaire mondiale y compris de la détermination des taux de changes entre les monnaies nationales et le bancor en fonction des compensations des échanges internationaux qu’elle comptabilise. Les banques centrales émettant des monnaies qui sont liées au bancor suivant les résultats des compensations sont asservies à cette banque centrale mondiale.
Le bancor est une monnaie commune pour le monde entier (pas unique, comme l’euro l’est pour les nations de l’Eurozone), elle ne remplace pas les monnaies existantes mais leur sert d’étalon commun et est uniquement utilisée dans la compensation des transactions internationales, chaque nation continuant d’utiliser sa monnaie pour toutes les transactions sur son sol. Mais elle place ses excédents comme ses déficits convertis en bancor à la banque supranationale.
Le bancor qui assure la fonction de crédit international, est créé lors les achats/ventes excédentaires. La non-rémunération du bancor, voire la taxation des encaisses en bancor auprès de la banque centrale mondiale, est le moyen d’éviter l’accumulation d’excédents structurels. Ce principe d’une gestion des taux de change selon les positions structurelles (créditrices et débitrices) auprès de la banque centrale mondiale entraîne la réévaluation de la monnaie du pays qui accumule des encaisses en bancor. Et, inversement, un endettement cumulatif en bancor provoque la dévaluation du change absolu d'une monnaie (Léonard, 1987).
La réduction des déséquilibres commerciaux garantit la croissance de l’ensemble des partenaires. Dans ce sens, le système de Keynes est anti-déflationniste : l’accumulation d’excédents structurels de certains pays sur le reste du monde, représentant autant de titres de créances d'une qualité douteuse, est un frein potentiel au développement des échanges et à l’expansion du système.
L'objectif de Keynes était donc de préserver l'autonomie des politiques économiques nationales à travers la centralisation monétaire. Cette organisation des paiements internationaux devait résorber les disparités provoquées par des intérêts nationaux différents, car la supranationalité concilie la régulation de la liquidité internationale et la symétrie dans les ajustements.
Une monnaie supranationale est une condition essentielle de l'autonomie nationale puisqu'elle permet de constituer des réserves qui ne sont ni la contrepartie d'un endettement ni d'un excédent structurel sur d'autres pays. La stabilisation de la préférence pour la liquidité permet ainsi un ajustement symétrique des pays excédentaires et déficitaires. La création d'une banque supranationale permet de résoudre le problème de la souveraineté monétaire en évitant l'assujettissement à l'or ou à une monnaie hégémonique dans un système pur de devises. La banque supranationale joue le rôle d'une institution souveraine dans les limites de ses compétences.
Dans un système de type bancor, le cours des monnaies, au lieu de flotter comme actuellement suivant les désidératas des marchés des changes, est réévalué périodiquement par une chambre de compensation des transactions internationales et par rapport à l’étalon commun (le bancor) en fonction des balances commerciales entre nations. Ce système vise justement à rééquilibrer ces balances de manière à ce qu’il n’y ait plus ces déséquilibres époustouflants qui n’ont fait que s’amplifier depuis l’introduction des changes flottants.
Le but du bancor est de mettre en place un système monétaire international par lequel les taux de changes entre monnaies ne flottent plus en fonction des changements d’humeur des spéculateurs sur le Forex et arrêtent d’accroître année après année les déséquilibres commerciaux entre les grandes régions du monde. Le but du bancor est de faire en sorte que les grandes régions du monde parviennent à être en équilibre les unes par rapport aux autres et qu’aucune monnaie nationale (comme le dollar actuellement ou l’or par le passé) ne serve de référence internationale et que son émetteur dispose ainsi d’un privilège exorbitant par rapport aux autres.
Le bancor n’est pas pour autant la liberté monétaire. Les États y participant ne sont pas libres de modifier les parités monétaires selon leur bon vouloir ou d’intervenir d’une manière ou d’une autre. C’est la chambre de compensation qui émet les bancors et ajuste périodiquement et de manière automatique les parités des monnaies nationales vis à vis du bancor en fonction des déséquilibres commerciaux de manière à tendre sur le long terme vers l’équilibre. Il s’agit d’un cadre strict, pas de liberté monétaire pour les États membres.
La solution préconisée par Keynes est très intéressante, mais elle se heurte, malheureusement, à de nombreuses difficultés politiques…et notamment le refus des allemands et des américains.
Le capitalisme n'a pas forcément besoin de déséquilibres, il ne se nourri pas que de ça. Ce sont les nations qui, en privilégiant systématiquement l’intérêt national sur l’intérêt commun, engendrent ces déséquilibres, les nations excédentaires, comme l’Allemagne, n’ayant pas d’intérêt à voir leurs excédents diminuer au profit des nations déficitaires. Voilà d’où provient la difficulté politique à la mise en place d’un système du type bancor !
Conscients qu’une telle proposition a peu de chances d’être mise en place, pour toutes sortes de raisons valides ou non, nous pouvons imaginer des solutions intermédiaires dans lesquelles plutôt qu’une chambre de compensation mondiale et une monnaie commune les gouvernements et les banques centrales nationales garderaient une certaine autonomie : ça serait le cas, si nous utilisions les DTS non pas comme monnaie commune émise par une banque centrale mondiale, mais comme unité de comptes pour les transactions internationales servant à une révision périodique et négociée entre États des taux de changes, en tenant compte des excédents ou des déficits commerciaux entre nations enregistrés dans la période précédente.
Ainsi, une nation qui enregistrerait un excédent important verrait le taux de change de sa monnaie être révisé à la hausse par rapport à celle d’un pays réalisant un déficit commercial et ainsi de suite, la ligne directrice étant toujours de résorber les déséquilibres commerciaux entre nations.
Soit dit en passant, une telle réforme du système monétaire international correspond à celle que le gouverneur de la Banque centrale de Chine a mise sur la table depuis plus de cinq ans !
De toute façon, à partir du moment où l’on reconnaît qu’il est nécessaire de réduire les déséquilibres commerciaux entre nations, ou groupes de nations (continents ou régions économiques), nous sous-entendons qu’il doit y avoir une institution mondiale qui puisse acter au-dessus des nations pour résorber ces déséquilibres.
Pendant les trente glorieuses, c’était le cas et cela a bien fonctionné. Le problème avec Bretton Woods était que les changes étaient fixés et révisés régulièrement par les gouvernements respectifs par rapport au dollar (lui-même fixé à 1/35 or d’or). Or l’économiste Triffin a montré qu’un tel régime de changes conduirait à son explosion, car le dollar n’était pas la monnaie du monde, mais seulement des États-Unis. Tant que les USA représentaient une part prépondérante de l’activité mondiale, cela pouvait convenir, mais forcément, à mesure que la part des USA dans les échanges mondiaux diminuerait, un régime de changes fixes par rapport au dollar finirait par capoter. Et c’est ce qui se passa. Mais plutôt que de dire qu’on allait continuer de fixer les monnaies par rapport à un étalon commun qui représenterait un panier de monnaies (type DTS) qui n’aurait pas les défauts du système précédent, Nixon abandonna les changes fixes (sous les conseils de M. Friedman) et passa aux changes flottants.
10.2 Le système de Davidson
Les travaux de Davidson (1992 et 2001) sur la réforme du SMI offrent une alternative au bancor. Ils réactualisent les dispositions envisagées par Keynes, en insistant sur les transferts internationaux de capitaux afin de promouvoir le bien-être global. Davidson conçoit également la création d'une Union internationale de compensation monétaire (UICM) dont le rôle serait d'être l'organisme comptable et de réserve des actifs. Chaque banque centrale s'engage à garantir la conversion dans sa propre monnaie des dépôts dans l'UICM et à fournir les devises nécessaires à ses banques et au secteur privé. L'essentiel des transactions internationales privées est compensé entre les comptes des banques centrales sur les livres de l'UICM. Le taux de change entre la monnaie nationale et l'UICM est fixé initialement par chaque pays. Son projet vise à mobiliser l'épargne des pays excédentaires vers les pays déficitaires. Les crédits des pays excédentaires doivent servir à financer des importations en provenance des autres pays appartenant à l'UICM, réaliser des nouveaux investissements directs chez ses partenaires ou faire des transferts unilatéraux (aide extérieure) aux pays déficitaires.
La stabilité à long terme du pouvoir d'achat de l'UICM est basée sur un panier de biens produits dans chaque pays. Ceci requiert un système de taux de change fixe entre chaque monnaie nationale et l'UICM. Le taux de change peut être modifié seulement pour tenir compte des augmentations permanentes de la productivité du travail. Chaque banque centrale est ainsi assurée de maintenir le pouvoir d'achat de ses réserves en UICM, même si un autre pays permet un dérapage de l'inflation. Un pays qui bénéficie du plein emploi, mais maintient un déficit de son compte courant, ne dispose pas de la capacité productive pour maintenir son niveau de vie. Si la nation déficitaire est pauvre, les pays riches doivent transférer une partie de leur excédent commercial sous forme d'aide. Ceci équivaut à un impôt négatif sur le revenu des ménages pauvres dans le pays qui jouit du plein emploi. Si le pays déficitaire est relativement riche, il doit réduire les échanges avec ses principaux partenaires commerciaux. Si le déficit de la balance des paiements devient chronique malgré un solde commercial positif, le pays subit une charge très lourde du service de la dette. L'UICM doit alors promouvoir la négociation entre créditeur et débiteur afin d’allonger les périodes de remboursement, réduire les charges d'intérêts et annuler une partie de la dette. La réduction du service de la dette dépend du niveau des revenus du pays débiteur par rapport à celui du créancier et de sa capacité d'accroître le revenu réel par habitant (Davidson, 2001).
Cette mobilisation internationale de l'épargne réintroduit la proposition de Keynes d'un mécanisme d'ajustement des soldes commerciaux, dont la responsabilité pour éliminer les déséquilibres incombe essentiellement aux pays excédentaires. Le contrôle de capitaux est assuré par la conversion en monnaie nationale des dépôts dans l'UICM et par la fourniture des devises nécessaires aux échanges par les banques centrales. Dans le contexte de globalisation financière, cette approche postkeynésienne a le mérite de souligner que ce mécanisme d'ajustement, indépendamment d'un système de taux de change fixe, variable ou de contrôle de capitaux, peut éviter une crise internationale de liquidité et une dépression généralisée (Suarez).
C’est donc une question de compromis. En guise de gouvernement économique mondial nous avons des marchés globalisés tout puissants (qui sont les seuls à décider vraiment des taux de changes et des politiques monétaires puisque l’émission monétaire est sous leur contrôle) et non un système où il y ait un véritable gouvernement économique mondial capable de réguler ces questions monétaires et de changes.
XI. Les banques commerciales
11.1 Elles assurent à elles seules, la création monétaire selon la vision dominante
Avant 1971, c’étaient bien les pouvoirs publics (gouvernements et banques centrales) qui contrôlaient et pouvaient limiter la création monétaire par les banques privées. Avec l’abandon de Bretton Woods, cette prérogative s'est inversée, les pouvoirs publics étant non seulement incapables de contrôler la création monétaire privée, mais asservis à celle-ci. Par « création monétaire publique », je ne veux pas dire que la création monétaire était uniquement l’affaire des pouvoirs publics, mais que c’étaient eux qui la contrôlaient. Depuis l’abandon de Bretton Woods, les pouvoirs publics n’ont jamais été capables de contrôler quoi que ce soit.
C’est exclusivement la demande de crédit et la solvabilité des emprunteurs tels qu’estimés par les banques commerciales qui déterminent la masse monétaire et non pas la création monétaire par les banques centrales. L’important c’est de différencier un système où ce sont les banques commerciales qui sont asservies aux décisions des pouvoirs publics, d’un système où c’est exactement l’opposé.
Cependant, une banque commerciale (ou secondaire) n’a pas une capacité de prêt infinie.
Pour une banque donnée (en supposant qu’elle ne soit pas elle-même dans une situation critique d’insolvabilité, ce qui il est vrai, a tendance à être le cas actuellement pour un nombre grandissant de banques qui se sont gavées d’actifs toxiques par le passé et qui refusent de les valoriser à un niveau autre que fantaisiste depuis qu’on leur a donné cette possibilité) le principal facteur qui limite sa capacité de prêt, c’est la demande de crédit de la part de clients solvables et pour des projets dont elle estime pouvoir évaluer le risque et le prendre.
Vu que cette demande solvable est loin d’être infinie (contrairement à ce que pensent certains néokeynésiens qui croient que nos sociétés occidentales ne peuvent jamais être surendettées), la capacité de prêt des banques est loin d’être infinie et il est fort probable que nous ayons d’ores et déjà atteint ce seuil de surendettement (dettes publiques + privées des pays de l’OCDE > 350%) par-delà duquel la croissance de l’endettement ne peut, au mieux, qu’avoisiner 0% durablement ou être négative.
Ce que fait une banque, c’est transformer des sources de financement qui ont un coût (qui varie suivant sa source) et un terme moyen qui est généralement plutôt court, en des opérations de financement, sur lesquelles elles perçoivent un intérêt (qui varie suivant la durée de l’opération et le risque) ayant un terme moyen plutôt long.
Une banque prête environ le double de ce qu’elle a en dépôt des autres clients. Les autres sources de financement (environ la moitié) sont les fonds propres, le marché interbancaire et les emprunts à long terme (obligataires et autres). Les chiffres sont les suivants :
Pour l’Eurozone en 2011 :
Montant des dépôts des résidents : 9000 milliards.
Montant des encours de crédit auprès des résidents : 18 000 milliards
11.2. La séparation des banques
Si nous tentons de trouver une cause principale englobant toutes les autres ou presque, nous pourrions citer l'organisation du système monétaire international actuel. Le SMI porte en lui la responsabilité des différences face à la disponibilité de la monnaie (l'État n'aurait plus d'argent, nombre de citoyens assurément non plus..) qui fait que certains sont pauvres, affamés, malades, au chômage, que les infrastructures sont dangereuses, la recherche en berne, l'éducation au rabais, la police pressurisée, la santé prise en otage, les guerres déclarées, l'émigration sans limite, les investissements limités, les entreprises bridées, la sécurité précaire....
Chris06 écrit la suite.
Le système monétaire international est lui-même composé de trois systèmes :
1. Le système de paiement, c’est-à-dire qui gère la monnaie ou l’échange d'argent entre nous tous, qui nous permet de régler nos ventes et achats, que ce soit sous forme de billets et de pièces ou de transfert électronique de bits dans les mémoires d’ordinateur, suite à l’utilisation des instruments de la monnaie scripturale (cartes, transferts en tous genres, etc…). Ce rôle est partagé entre les banques centrales et les banques de dépôts.
2. Le système de crédit (de financement des investissements) dont s'occupe les banques de prêts et d'investissements.
3. Le système des taux de changes entre monnaies géré par l'offre et la demande de devises.
De nos jours les banques commerciales font office de banques de dépôts, de prêts et d'investissement. Elles gèrent en même temps le système de paiement (activité de dépôts) ainsi que le système de crédit (activité de prêts et de création monétaire). Si l'un déraille, le deuxième suit.
Beaucoup d'entre nous ont entendu parler du Glass-Steagall Act qui distinguait deux métiers bancaires et les déclarait incompatibles quand il était en vigueur :
• la banque dont l’activité est celle de dépôts et de prêts ;
• la banque d’investissement, c’est-à-dire les opérations sur titres et valeurs mobilières.
Est-ce vraiment séparer les banques de dépôts des banques d’investissements qu’il faut faire ou plutôt séparer le système de paiement (banque de dépôts) du système de financement par le crédit (banque de prêts) ?
Dans le système actuel, ou du moins dans la vision dominante actuelle, il existe un lien (représenté par les banques commerciales) entre le système de crédit (qui permet le financement des projets) et le système de paiement qui permet la création monétaire et sans lequel l'économie ne pourrait fonctionner. L'un de va pas sans l'autre. L'argent se crée uniquement lors de la réalisation d'un crédit bancaire. Il faut rompre ce lien pour plus de sécurité.
Le seul service public qui ne doit jamais faillir c’est le système de paiement et c’est lui qui justifie pleinement le caractère de service public. C’est cela qu’il faut séparer de toutes les activités de financement et ne pas se cantonner à une séparation entre les banques de dépôts et les banques d'investissements dans le cadre d’un système à réserves fractionnaires (qui plus est avec des réserves minuscules) qui ne servira à rien et ne nous protégera absolument pas d’une faillite systémique.
Il nous faut donc un système de paiement (monnaie) public, mais qui soit à l’abri des manipulations de la part de politiciens ou banquiers centraux obnubilés par des décisions électoralistes à court terme. Le rôle de la banque centrale devrait être de strictement produire la quantité de monnaie au rythme de la production (système non inflationniste) et son corollaire dans un système où la plus grosse partie de la monnaie est électronique, le maintien et l’administration du système de paiement.
Après, le crédit et son prix, les taux d’intérêts devraient être déterminés librement, suivant l’offre et la demande des agents économiques.
Il ne doit pas y avoir de garantie étatique des dépôts, tout d’abord tout le monde sait qu’il peut arriver qu’un État fasse défaut donc cette garantie ne vaut rien. Par contre il doit y avoir une garantie, non pas de l’État, puisqu’il peut faire défaut, mais du peuple souverain, la collectivité dans son sens le plus large, que la monnaie et le système de paiement pourront toujours fonctionner, c’est-à-dire un risque de blocage égal à zéro. Donc il faut séparer la monnaie et le système de paiement, qui doivent être contrôlés par le peuple souverain et ne jamais faillir, du système de crédit (et de manière plus générale de financement).
Le vrai débat se situe donc plutôt sur la question de savoir s’il faut continuer avec le système à réserves fractionnaires ou bien passer à un système 100 % monnaie dont nous allons parler.
Parce que le véritable « risque systémique », celui qu’il faut à tout prix éviter, c’est que notre monnaie et notre système de paiement soient bloqués et ne fonctionnent plus.
Il est très probable cependant que les grands actionnaires et les politiques avec eux, préféreront changer le système monétaire, rétablir une contrepartie physique plutôt que de risquer une explosion du système monétaire et le blocage du système de paiement. Car nos sociétés n’y survivraient pas.
« Je séparerai les activités des banques qui sont utiles à l’investissement et à l’emploi, de leurs opérations spéculatives. » disait Hollande pendant sa campagne de 2012.
Il était évident que Hollande n’avait pas l’intention de tenir cette promesse puisqu’elle est intenable. Tant qu’on n’aura pas compris que toute opération d’investissement comprend, par sa nature même, une part spéculative qui lui est indissociable (à moins de fixer tous les prix, mais alors nous devons abandonner le cadre, c’est-à-dire l’économie de marchés), nous continuerons à croire ce genre de promesse démagogique de certains politiciens.
Les banques de dépôts, même si elles sont séparées physiquement et juridiquement du “reste”, c’est-à-dire des banques d’affaires et des banques de l’ombre (Shadow Banks), seront quand même affectées par les risques pris par ce “reste”, car ces banques de dépôts auront pour actifs des dettes (prêts aux ménages, entreprises, administrations publiques) dont les taux d’intérêts, c’est-à-dire l’appréciation du risque, sont déterminés par des marchés sur lesquels interviennent les banques d’affaires et les banques de l’ombre.
Comme en plus ce “reste” aura un effet de levier nettement supérieur à celui des banques de dépôts, la transmission du risque de l’un sur l’autre, qui se fera via les marchés des taux, des repos, des marchés monétaires, sera tout aussi effective que s'il n’y avait pas eu séparation.
À moins d’avoir des banques de dépôts qui ne prennent strictement aucun risque, c’est-à-dire des “coffre forts” qui ne font pas de crédit, ou bien de passer à un système monétaire complètement différent, à 100 % de réserve, il est impossible d’éviter la transmission du risque du “reste” vers les banques de dépôts.
La séparation ne permet pas de distinguer la nature des risques.
Dans une économie de marché, le prix des actifs, c’est-à-dire l’évaluation des risques, est déterminé par les marchés. Le fait de scinder les banques ne changera strictement rien au degré de spéculation sur les marchés, c’est-à-dire les prix de marché et l’évaluation des risques des actifs. Les actifs qui seront détenus par les banques de dépôts verront leurs prix (correspondant à l’évaluation des risques) impactés par la spéculation de la part des banques d’affaires et des shadow banks (hedge funds et tous les différents fonds) exactement de la même manière avec ou sans séparation.
Certains disent que la faillite de Lehman démontre que les banques de marché sont très dangereuses. Lehman démontre surtout que même quand une banque est séparée physiquement et juridiquement du reste, même quand elle est spécialisée comme banque d’affaires, si sa taille est systémique, sa faillite contaminera tout le reste. D'autres accusent le principe de titrisation et rappellent aussi que les subprimes n’auraient quasiment jamais existé sans la sphère financière qui a titrisé les crédits, faisant croire au profit miracle, sans risque, mais à forte rentabilité. C’est tout simplement faux, comme l’ont démontré les caisses d’épargne espagnoles qui ont été les premières à financer la bulle immobilière en Espagne et qui n’ont pourtant pas titrisé les crédits.
C’est bien là le cœur du problème et tant qu’on n’aura pas compris que c’est le principe même du crédit hypothécaire qui est vicié (qu’il soit ou non titrisé), nous ne pourrons pas avancer dans ce débat.
Alors nous pouvons séparer banques de dépôts et banques d’affaires, les activités de crédit lambda des activités de marché, mais tant que les banques de dépôts feront des crédits hypothécaires aux ménages en pensant que les prix des logements peuvent monter jusqu’au ciel et à des taux d’intérêts qui ne reflètent absolument pas le risque réel d’un tel crédit, ce genre de séparation ne servira à rien.
Les économistes mainstream n’ont pas intégré l’existence des shadow banks dans leurs modèles et la plupart sont les mêmes qui n’avaient pas prévu la crise, car ils se refusent toujours à regarder les flux de fonds (flow of funds model) pour comprendre comment fonctionne réellement le système financier.
Quant aux banques, elles s’opposent à la diminution de leur périmètre d’activités, cela n’a rien de très surprenant !
La faillite de Paribas impactera BNP même après scission et l’entraînera à la faillite de la même manière que la faillite de Bear Sterns et de Lehman a plus qu’impacté celles de presque toutes les grandes banques mondiales (Citigroup, JP Morgan, Bank of America, BNP Paribas, Société Générale, ainsi que les banques de dépôts comme Northern Rock et les cajas espagnoles). Et pourtant Lehman et Bear Sterns étaient des banques d’affaires séparées juridiquement et physiquement de toutes ces autres banques.
Pour info, nous pouvons lire cet article de zerohedge : rien qu’aux USA, les shadow banks c’est $15000 milliards spéculant sur les marchés des repos, des money market mutual funds, des MBS, des CDO, des ABS, tous ces risques se transmettent bien entendu aux risques des prêts bancaires, qu’il y ait scission ou non.
De même, la scission qui était pourtant en vigueur aux États-Unis jusqu’en 1999 n’a en rien empêché la faillite des Savings and Loans en 1987, qui étaient des banques de dépôts. Les mêmes mécanismes étaient déjà en place, sauf que les banques d’affaires et les shadow banks géraient des fonds beaucoup moins grands qu’aujourd’hui et l’effet de cette crise fut bien moindre qu’en 2008. Mais c’était avant-coureur et cela aurait dû, déjà, nous alerter sur les risques que les fonds spéculatifs font peser sur les banques de dépôts via les marchés.
Concrètement, la transmission du risque s’est faite via les marchés interbancaires et les dettes publiques qui ont vu leurs taux monter en flèche, et donc les portefeuilles de créances détenues par ses banques (prêts aux ménages, entreprises et administrations publiques) ont vu leur valeur comptable baisser en flèche et cela a entraîné une quasi-faillite non seulement du secteur bancaire, mais aussi de l’assureur AIG.
Il est vrai que le développement fulgurant du Shadow Banking depuis la fin des années 1980 a entraîné une opacité croissante du secteur financier, mais la scission des banques ne permettra pas de réduire l’influence du Shadow Banking (qui au passage est toujours savamment ignoré par nos économistes-en-chef néokeynésiens et monétaristes puisqu’il n’existait pratiquement pas quand ils ont développé leurs théories et ont fait leurs classes), ni de restaurer la transparence et la justice.
Le principe même du Shadow Banking et des marchés OTC (Over The Counter), c’est qu’ils échappent à tout contrôle et ce n’est pas en séparant les banques d’affaires des banques de dépôts que cela changera quelque chose…
La scission bancaire ne diminue absolument pas l’influence des Shadow Banks. Pour cela il faudrait pouvoir stopper les marchés OTC des produits dérivés et mettre en place un système de traçabilité électronique des fonds et des transactions.
Il n'existe pas une barrière étanche entre le Shadow Banking et les banques de dépôts. Le Shadow Banking n’est pas alimenté par les dépôts. Une scission bancaire ne permettra pas de mettre une barrière étanche entre les deux, ni que les dépôts soient comme par miracle, protégés des risques induits par les marchés OTC des produits dérivés qu’utilisent le Shadow Banking.
Or la transmission des risques de l’un vers l’autre, j'insiste, ne se fait pas via des transferts de liquidités des dépôts vers le Shadow Banking, mais par l’influence que les marchés OTC des produits dérivés, des repos et des monet market funds, ont sur les marchés des taux d’intérêts des actifs lambda détenus par les banques de dépôts.
Vu que ce sont les marchés des taux d’intérêts (obligations privées et publiques), et les marchés monétaires qui servent de référence pour les prêts bancaires, la transmission du risque pris par les banques d’affaires et les shadow banks se fera qu’il y ait scission ou non.
XII. Comment lutter contre les inégalités ?
Robert Reich le dit ainsi : « Je crois que les élites fortunées découvriront qu’elles ont tout intérêt à appuyer des réformes qui élargissent le cercle de la prospérité, et ce pour deux raisons simples : premièrement elles ont tout à gagner à posséder une part moins importante d’une économie dont la croissance est plus rapide, plutôt qu’une part importante, comme c’est le cas actuellement, d’une économie dont la croissance est anémique ; ensuite elles ont tout à gagner d’une société stable qui génère des développements politiques relativement prévisibles et tout à perdre d’une société instable et nettement polarisée. La question, bien sûr, c’est de savoir quand et comment ces élites feront cette découverte ».
Dans les temps anciens les riches étaient obligés de faire des fêtes … s'ils voulaient dépenser leur argent et que celui-ci circule...
Voici les principales pistes plus modernes pour lutter contre les différences face à la disponibilité de la monnaie, les différences de richesses, les écarts de richesses.
Mais la première d'entre-elles et certainement la principale est peut-être d'épouser la vision post-keynésienne du système monétaire.
Je ne développerai pas toutes ces propositions qui pourraient chacune faire l'objet d'un livre et qui seraient assurément les sujets à discuter afin de faire des choix.
12.1. Lutter contre la « capture des régulateurs »
De la même façon que je n'invente rien dans ce livre puisque tout à déjà été dit et écrit, le problème majeur est l'échec des régulations, déjà imaginées, déjà décidées, mais jamais entreprises jusqu'à ce jour par des régulateurs qui furent toujours « capturés » financièrement ou moralement dans l'Histoire par les régulés.
Une solution pourrait être ces assemblées constituantes populaires afin d'écrire une nouvelle constitution par nous-mêmes. Le sujet est déjà travaillé par la France Insoumise, par également Étienne Chouard et d'autres encore. Le peuple doit être souverain en continu, pas qu'une fois tous les 5 ans.
Les groupes de pression et les conflits d’intérêts de toutes sortes existent depuis des siècles et n’ont cessé de croître en influence avec le temps à mesure que les pages de régulation augmentaient par milliers et dans tous les domaines. C’est le problème de capture du régulateur par les régulés (« Regulatory capture » en anglais).
Ce ne sont pas les marchés qui dirigent la politique, mais les groupes de pression et les conflits d’intérêts de toutes sortes et dans tous les domaines financiers, industriels, technologiques, services, etc… et depuis bien longtemps.
Au discours devant la presse et le congrès des États-Unis, le président Wilson en 1913 déclarait déjà : « Le gouvernement des États-Unis est d'ores et déjà bel est bien capturé par les intérêts particuliers des grands hommes d'affaires ».
Chris06 ajoute : Ce n'est pas à un simple bureaucrate non élu (de la BCE), de décider de l'avenir du modèle social européen. Où étaient ces bureaucrates en 2009, quand les officiels américains réclamaient de la part de leurs homologues européens qu'ils en fassent plus en matière de stimulus et qu'il leur fut répondu que nos systèmes de protection sociale (ceux que ces bureaucrates enterrent si vite) acteraient comme des stabilisateurs économiques et que nous avions donc moins besoin de stimuler l'économie européenne qu'aux USA ? Et c'est d'ailleurs exactement ce qui s'est passé et seul un aveugle, ou un ignorant, ou pire un homme de mauvaise foi pourrait en conclure qu'il s'agit de démanteler nos systèmes de protection sociale pour faire face à cette crise qui risque de durer longtemps encore.
Les bureaucrates, n'ont pas d'arguments plus convaincants que de nous dire que faire marche arrière sur les objectifs budgétaires serait provoquer une réaction immédiate du marché, les spread (écarts de taux d'intérêts entre pays) souverains et le coût du crédit vont augmenter, alors qu'ils savent bien puisque ils en sont les auteurs, la seule et unique raison pour laquelle les spread ont diminué sur les marchés sur les dernières semaines tient au fait qu'ils ont injecté des liquidités suffisantes via le quantitative easing. Les marchés se contre-fichent de savoir si les objectifs budgétaires seront réalisés, (qui peut croire qu'ils le seront ?), tout ce qu'ils veulent c'est que les bureaucrates leurs fassent les cadeaux nécessaires en leur donnant l'assurance qu'ils injecteront les quantités suffisantes pour que marchés ne perdent pas d'argent.
La libéralisation financière, tant domestique qu’internationale, a permis la multiplication d’une série d’innovations financières qui ont un temps semblé définir, aux États-Unis comme au Royaume-Uni, un régime d’accumulation sans précédent tiré par le crédit aux ménages. Or ces innovations peuvent se diffuser très rapidement, car leur processus de production est immatériel, donc avoir des conséquences majeures sur la stabilité macroéconomique du fait des externalités qui les caractérisent. C’est le processus qui est intervenu pour les produits dérivés du crédit hypothécaire. Ainsi, au-delà d’une typique crise de sur-accumulation dans le secteur immobilier, la gravité de la crise américaine, puis sa diffusion internationale, tient au blocage systémique de l’évaluation financière elle-même. C’est la conséquence d’une anti-division du travail au sein de la finance qui n’a cessé d’externaliser et minorer le risque en le dissimulant dans des produits de plus en plus ésotériques. Cette perte du contenu informationnel du prix des produits financiers explique le gel des transactions entre les diverses entités de la finance et par ricochet elle bloque l’accès au crédit des ménages, puis des firmes. S’ouvre donc une grande crise au sens de la théorie de la régulation, à l’issue incertaine. L’un des enjeux n’est autre que l’institution d’un contrôle des innovations financières par la collectivité (Boyer).
Déléguer à des technocrates la rédaction des règles du jeu économique ne pourrait se justifier que par l’existence d’un seul bon ensemble de règles, capable de propulser tout le monde dans une meilleure situation que tout autre ensemble de règles. Ce n’est absolument pas le cas ; cette idée est non seulement fausse, mais dangereuse. À de rares exceptions près, il y a toujours des arbitrages. Leur existence même signifie qu’il faut faire des choix. Ce n’est qu’à travers le système politique qu’on peut les faire correctement, et c’est pourquoi il est si important de remédier au déficit démocratique mondial.
Quand nous dépolitisons le processus de prise de décision, nous aboutissons à des décisions non représentatives des intérêts généraux de la société. En retirant de la vie politique publique le choix du bon régime de propriété intellectuelle, nous ouvrons la porte à l’influence secrète d’intérêts particuliers.
La hausse du taux de chômage dégrade la situation des travailleurs, mais la baisse de l’inflation qui en résulte réjouit les détenteurs d’obligations. Équilibrer ces intérêts est une activité fondamentalement politique, mais les milieux financiers ont tenté de dépolitiser la décision, de la confier à des technocrates ayant mandat de suivre des politiques qui soient dans l’intérêt des marchés financiers. (Stiglitz)
12.2. Écart de salaires de 1 à 20 maximum dans une entreprise
Cette mesure, plus symbolique qu'autre chose ne doit pas masquer le fait que les différences face à la disponibilité de la monnaie ne sont pas loin de là, que le résultat de la différence de salaire observée, mais aussi et surtout de la différence des revenus du patrimoine.
Si nous parlons bien ici de la répartition de la monnaie, c’est-à-dire de ce qui peut servir de moyen de paiement immédiat, c’est-à-dire les billets et les montants qu'il y a sur les comptes de dépôt à vue, nous pouvons voir les choses ainsi, les ultra riches (les 1%) concentrent, en France, une part importante du patrimoine financier (c’est-à-dire le patrimoine excluant la résidence principale) qui est de l'ordre de 30%. Mais, de manière générale, plus les gens ont un patrimoine financier important, plus celui-ci est diversifié (titres mobiliers et immobiliers, or, etc...) et moins grande est la proportion qui est gardée sous forme de monnaie, thésaurisée. Inversement, plus les gens sont démunis, plus grande est la proportion de leurs avoirs financiers sous forme de monnaie. Dans le cas extrême, les plus démunis d'entre nous n'ont bien souvent pour tout avoir financier que quelques maigres billets de banque et pièces de monnaie dans leurs poches. Le résultat est qu'en fait, la répartition de la monnaie, aussi inégale soit elle, l'est moins que le patrimoine financier et qu'en fait ce sont les classes intermédiaires qui thésaurisent la majorité de la quantité de monnaie disponible au jour le jour.
12.3. Taxation à 100 % au-dessus d'un certain seuil de revenu
(400 000 euros annuels ?)
12.4. Investir dans l'éducation,
source majeure de différences face à la disponibilité de la monnaie
12.5. Gratuité des services publics
***
12.6. Salaire ou revenu universel
Dans la boite à outils contre la déflation (qui correspond à une diminution de la quantité d'argent disponible pour les échanges et donc à une baisse des prix), les néokeynésiens ont trois outils pour que les ménages et les entreprises augmentent leurs dépenses, les échanges et l'emploi.
Premier outil : baisser les taux d'intérêt afin de pousser ménages et entreprises à emprunter et à dépenser, c'est tenté (parfois même avec des taux nuls...), mais cela n'a pas marché... Nous l'avons vu, cela a peu d'effet s'aperçoit la banque centrale depuis quelques années, car ce qui compte (dans la vraie vie des gens) pour emprunter, c'est la situation globale du pays et des entreprises et non pas les taux proposés...Quand ça allait bien tout le monde (les gens à l'aise surtout) empruntait et tant pis si les taux étaient élevés, quand ça va mal beaucoup moins, même si les taux sont bas...
Deuxième outil : la banque centrale prête (fabrique) de l'argent aux banques secondaires (BNP, Société Générale, crédit agricole...) pour que ces dernières prêtent à leurs tours : c'est cela que l'on nomme le quantitative easing (assouplissement quantitatif), mais cela n'a pas marché...Pour les mêmes raisons...
Troisième outil : si personne ne veut emprunter alors il faut leur donner directement de l'argent, on appelle cela la monnaie hélicoptère comme jetée d'un hélicoptère... Et cela peut s'appliquer par exemple par un revenu universel (à partir de l'argent fabriqué par l'État sans achats d'actifs en contrepartie), par l'État comme employeur en dernier ressort (si le plein emploi n'est pas atteint et que des possibilités de production sont présentes)... Cette dernière solution bien connue depuis Friedman en 1969, est seulement médiatisée depuis quelques mois. Auparavant, quiconque en aurait parlé se serait fait traiter de fou...
Auparavant encore et dans presque toutes les discussions, toute création monétaire devait forcément entraîner de l'inflation, ceci comme une loi cardinale. Tous ceux qui comprenaient bien qu'en présence de main-d'œuvre et de capacités de production non exploitées, la création monétaire pouvait être réalisée sous certaines conditions sans inflation pour autant souffraient et souffrent encore de ne pas savoir expliciter avec précision quelle était alors la contrainte à la création monétaire.
Toujours est-il que cette soudaine médiatisation de la monnaie hélicoptère (après l'échec des deux premiers outils de la boite) permet enfin de relancer le débat sur le revenu universel sans que le rideau tombe et coupe court à la discussion par crainte de l'inflation et de l'assistanat.
12.7. Reconsidérer la notion d'héritage
L'héritage est un des facteurs qui s'opposent à ce que l'argent soit redistribué de manière homogène.
12.8. Changer de paradigme
12.8.1 Le Capitalisme
La crise du fordisme aidant, des entrepreneurs économiques ont acheté des franchises de péages (fiscales, douanières, tarifaires, sociales, etc...) à des entrepreneurs politiques, qui étaient de moins en moins d'anciens résistants, modernisateurs du pays, et de plus en plus des énarques fascinés par l'entreprise, voire des avocats d'affaire (Werrebrouck).
En raison des rapports de forces existant à ce jour au sein de l'édifice social, les efforts de stabilité favorisent, dans l'ordre, les investisseurs ou capitalistes, les dirigeants d'entreprises ou patrons, au détriment des derniers : salariés ou travailleurs (Jorion).
Kalecki avait expliqué cela avec une simplicité désarmante dans son article « Political Aspects of Full Employment » publié en 1943 et il est surprenant de découvrir son anticipation de la baisse des taux d'emprunts jusqu'à être négatifs et de l'impôt transformé en subvention.
La politique de plein emploi par la dépense du gouvernement entraîne de la part des « capitaines d'industrie » une opposition sur trois plans :
1. l'opposition de principe contre une dépense du gouvernement par un déficit budgétaire,
2. l'opposition à cette dépense qu'elle soit dirigée vers l'investissement public (qui pourrait camoufler l'intrusion de l'État dans de nouveaux domaines d'activités économiques) ou vers la subvention de la consommation de masse,
3. l'opposition au maintien du plein emploi et non à la simple prévention de crises profondes et prolongées.
Lors de la nouvelle crise, il sera alors nécessaire de réduire encore d'une part, les taux d'intérêt pour que les entreprises et les ménages continuent à emprunter pour échanger, et d'autre part les taux d'imposition afin toujours de permettre les échanges de biens et services.
Ainsi dans un futur pas si lointain, le taux d'intérêt devra être négatif (puisque même avec des taux proches de zéro, les emprunts n'augmentent toujours pas) et l'impôt sur le revenu devra être remplacé par une subvention au revenu pour que les ménages encore une fois puissent continuer à échanger.
La même chose surviendrait si on tentait de maintenir le plein emploi en stimulant l'investissement privé : les taux d'intérêt et d'impôt sur le revenu devraient être continuellement réduits.
Subventionner la consommation de masse rencontre une opposition encore plus virulente par ces experts que l'investissement public. Parce que là un principe « moral » de la plus haute importance est en jeu. Les fondamentaux de l'éthique capitaliste requièrent que « On doit gagner son pain à la sueur de son front » à moins qu'il advienne que vous disposiez de moyens privés.
Le maintien du plein emploi causerait des changements sociaux et politiques qui donneraient un nouvel élan à l'opposition aux chefs d'entreprises. En effet, sous un régime de plein emploi permanent, « être viré » cesserait de jouer son rôle de mesure disciplinaire. La position sociale du patron serait minée et la confiance ainsi que la conscience de classe chez les travailleurs augmenteraient. Les grèves pour des augmentations de salaires et des améliorations des conditions de travail créeraient des tensions politiques.
Il est vrai que les profits seraient plus élevés sous un régime de plein emploi qu'ils ne le sont en moyenne sous le laissez-faire ; et même l'augmentation de la part des salaires résultant du pouvoir de négociation accru des travailleurs réduira moins probablement les profits qu'il n'augmentera les prix, et ainsi affectera négativement seulement les intérêts des rentiers. Mais la « discipline dans les usines » et la « stabilité politique » sont plus appréciées que les profits par les chefs d'entreprises. Leur instinct de classe leur dit qu'un plein emploi durable est malsain de leur point de vue, et que le chômage est partie intégrante d'un système capitaliste « normal ». (Kalecki)
Kalecki proposait l'investissement public financé par emprunt comme moyen de pallier les crises, la création d'emplois par la subvention de la consommation et le maintien du plein emploi.
Les bons du Trésor drainent le liquide. Le but c'est de drainer, pour que l'argent soit toujours utilisé à faire des échanges.
On réduit les taux d’intérêt en cas de crise qui deviennent négatifs, et on baisse les impôts jusqu'à les remplacer par des subventions aux revenus.
Kaldor résumait cette proposition dans un aphorisme célèbre : « les capitalistes gagnent ce qu'ils dépensent, les travailleurs dépensent ce qu'ils gagnent ».
Pour Chris06, le problème fut et persiste de trouver la juste place de l'État dans la gouvernance de l'économie. Mais quelle que soit cette place, il est évident qu'il faut un contre-pouvoir à l'État, ce sont les capitalistes.
Mais il faut aussi que le rapport de force État-capitalistes ne soit plus seulement en faveur des capitalistes. Il faut rééquilibrer la donne en fournissant à l'État la capacité de contrôler la création monétaire, mais il faut laisser la notion de profits et de risques, car c'est la seule solution.
Le reste ça donne n'importe quoi. Lisez l'impossibilité du calcul en mode socialiste par Mises. Tout est dit, Marx a démontré que le capitalisme exploserait de lui-même par la diminution du taux de profit. Mises a démontré l'impossibilité du calcul socialiste. La seule solution, c'est de faire en sorte que le rapport de force entre socialisme et capitalisme soit équilibré.
Le capitalisme, c'est la propriété privée des moyens de production et la possibilité de s'associer librement, à condition de respecter les règles en vigueur, pour entreprendre et gérer ces moyens de production. D'ailleurs aujourd'hui nous ne pouvons pas à proprement parler de capitalisme, mais d'économies mixtes puisqu'une partie des moyens de production sont privés, une autre est publique
Le socialisme se définit par une économie politique (ou monétaire, c’est-à-dire où il y a spécialisation du travail et donc multiplication des échanges quasiment à l'infini par l'intermédiaire de l'argent) avec un système de prix basé sur la valeur travail. C’est-à-dire où seul le travail est un facteur de production, contrairement à un système de prix basé sur l'utilité marginale où capital et travail sont les facteurs de production, autrement dit où les prix dépendent de l'offre et la demande sur des marchés libres. Cela ne fonctionne visiblement pas.
Construire une fédération réellement démocratique des pays de l'Eurozone qui partagent une même vision d'un avenir commun où la solidarité, la coopération et la protection sociale ne serait pas de vains mots au lieu de cette anti thèse de la démocratie qu'est l'Union Européenne, avec sa commission et son conseil non élus qui ne cherchent qu'à détruire le modèle social européen, ce n'est qu'une question de choix politique.
C'est aux peuples de choisir ce qu'ils veulent pour leur avenir et pas à ceux qui nous servent de président et leur cour, qui ne veulent rien lâcher de leurs petits pouvoirs (Chris06).
12.8.2 La révolution ?
Tout ce qui nous effrayait du socialisme — perdre nos maisons, nos épargnes, et être forcés de travailler pour un salaire minable sans avoir de pouvoir politique — s’est réalisé grâce au capitalisme (Bernie Sanders, candidat Démocrate à la présidentielle des États-Unis en 2016).
L'heure du choix historique qui s'offre à nous a sonné et plus nos chefs de gouvernements en repousseront l'échéance plus les nationalismes d'extrême droite s'exacerberont et c'est vers des guerres civiles en cascade dans la plupart des États et au final des dictatures totalitaires pour rétablir l'ordre que nous nous dirigerons, si nous ne stoppons pas au plus vite le processus qui est en marche en faisant marcher au contraire ce qu'il y a de plus noble en nous, la solidarité et la coopération entre les peuples européens.
Malheureusement, écrivait un internaute, les révolutions ne se produisent jamais quand les peuples sont à bout (sinon nombre de peuples l'auraient déjà fait), mais quand des classes émergentes en expansion sont bloquées dans leur accès au pouvoir… Ou pour résumer les « phénomènes révolutionnaires » sont toujours une résultante de lutte des places, jamais du désespoir des peuples, même si on peut à l'occasion manipuler ce dernier pour qu'il bouge…
Un peu comme dans les entreprises autogérées, c'est toujours quand l'économique va bien et qu'il faut se poser la question « quoi faire de tout cet argent » que les structures explosent, jamais quand nous faisons face à l'adversité, où la survie du lendemain n'est pas assurée…
Bref, je doute que même avec une aggravation de la crise nous ayons un changement. Peut-être des émeutes, des troubles sociaux, des actes de désespoir et de colère, une montée des extrémismes et même possiblement une résignation mortifère, mais un changement, malheureusement, non.
Pour la révolution française, il s'agissait bien avant tout d'une révolution bourgeoise, celle du tiers État qui a su manipuler le peuple pour prendre le pouvoir. La révolution russe n'était pas une révolution bourgeoise, mais elle a tout de même donné lieu à une lutte des places et au remplacement d'une élite par une autre (Chris06)
Certes, il y a bien eu quelques exemples de révoltes véritablement populaires comme la commune de Paris ou en Catalogne par exemple, mais elles furent toutes tuées dans l'œuf justement parce qu'elles n'étaient pas basées sur la lutte des places, car profondément anarchistes dans leurs aspirations.
C'est un fait historique indéniable que toutes les révolutions qui ont réussi à renverser le pouvoir en place et à perdurer ont toujours débouché sur le remplacement d'une élite par une autre.
La servitude volontaire est à la base de toutes les civilisations depuis que l'homme s'est sédentarisé et c'est bien plus qu'une révolution qu'il faudrait pour que ça change vraiment.
En tous cas, ce n'est certainement pas dans la France d'aujourd'hui qu'elle va voir le jour, pays où il y a une nette majorité de personnes qui jouissent d'un privilège, petit ou grand, et qui ne sont pas prêtes à le perdre.
12.8.3 Les anti-capitalistes
L'utopie...est plutôt libérale ! !
Bernard Friot écrit : « pour moi, l'échec du Front de gauche, du NPA et des anarchistes, de la CGT, de Solidaires, de la FSU et de la CNT, un échec qui dure depuis plus de trente ans et qui concerne aussi Attac ou les économistes atterrés, vient de ce que ces organisations n'assument pas les institutions de 1945 dans ce qu'elles ont de révolutionnaire, à savoir le début d'une autre pratique de la valeur économique (et donc du travail) que sa pratique capitaliste :
• salaire à vie versus emploi et marché du travail ;
• propriété d'usage versus propriété lucrative ;
• cotisation-salaire versus le couple impôt-prévoyance ;
• financement de l'investissement sans crédit versus le chantage des prêteurs ;
• mesure de la valeur par la qualification du producteur versus sa mesure par le temps de travail.
Tout cela commence à se mettre en place entre les années 1930 et les années 1960, et ce qui est alors en jeu, ce n'est pas un autre partage de « la valeur » supposée invariante (la valeur d'échange capitaliste), c'est une autre production de valeur économique débarrassée de sa pratique capitaliste, c'est-à-dire des employeurs et des actionnaires ou prêteurs.
Tant que nous continuerons à nous battre pour « prendre l'argent dans les poches du patronat » ou pour le « plein emploi » ou pour la « solidarité » avec les « victimes », autrement dit pour un capitalisme plus juste, nous serons battus. »
« Le monde diplomatique » s'interroge : faut-il faire la critique du thème de la lutte contre les inégalités qui met l'accent sur les inégalités de fortunes et de revenus plutôt que sur le conflit central du capital et du travail et les caractéristiques structurelles des sociétés qui sont au fond de toutes les inégalités ?
Pour Lordon (et) « Marx, le capital est tout autre chose que la richesse, c'est un mode de production, c'est-à-dire un rapport social. Un rapport social complexe qui, au rapport monétaire des simples économies marchandes, ajoute (c'est le cœur de toute l'affaire) le rapport salarial, constitué autour de la propriété privée des moyens de production, de la fantasmagorie juridique du « travailleur libre », individu pourtant privé de toute possibilité de reproduire par lui-même son existence matérielle, par-là jeté sur le marché du travail, forcé pour survivre d'aller s'employer et de se soumettre à l'empire patronal, dans une relation de subordination hiérarchique.
On peut bien répéter, avec constance que les inégalités croissent quand r (le taux de profit) est supérieur à g (le taux de croissance), Nous n'avons rien expliqué tant que nous n'avons pas donné les déterminants du taux de profit et du taux de croissance propres à chaque période.
Or chacune a les siens, qui dépendent de l'agencement particulier de ses structures. Lequel est le produit de luttes politiques et, disons le mot, de luttes de classe. C'est parce que 1936 a préparé le terrain, parce que les élites libérales des années 1920-1930 ont été liquidées, parce que le patronat s'est couvert de honte dans la collaboration, parce que le Parti communiste français est à 25 % et parce que l'URSS tient les capitalistes en respect que le lendemain de la seconde guerre mondiale voit un impressionnant mouvement de synchronisation institutionnelle au terme duquel le rapport (de forces) capital/travail bascule en faveur (relative) du second terme : contrôle serré des capitaux, réduction à croupion de la Bourse, concurrence internationale hautement régulée, politique économique orientée vers la croissance et l'emploi, dévaluations régulières, voilà ce qui fait la croissance à 5 % et le capital ramené (de force) à un peu plus de décence. Car voilà la question décisive : qui a la main sur les institutions et les structures ? Qui a le pouvoir de les faire, ou de les refaire dans un certain sens, son sens ?
Le libre-échange et ses destructions ? La tyrannie de la valeur actionnariale ? C'est que les inégalités monétaires ont d'excellentes propriétés sous ce rapport : elles permettent de passer sous silence les autres inégalités du capitalisme, celles qui n'ont rien d'accidentel, qui sont même tout à fait fondamentales et en réalité constitutives : les inégalités proprement politiques de la soumission hiérarchique dans le rapport salarial, cette inégalité princeps qui décide que, dans l'entreprise, certains commandent et d'autres obéissent. À celle-là, aucun impôt, fût-il mondial, ne pourra jamais rien. » (Lordon).
Pour d'autre comme chris06, tant qu'on n'a pas compris pourquoi il est absolument essentiel que le capital puisse être, avec le travail, un des facteurs de production, il est clair que tout le reste n'a que peu d'importance.
Un autre monde existe-t-il ? Lequel se demande chris06 ? Le monde qui existe c'est le monde qui existe au présent, non ? Qu’un autre monde soit possible dans l'avenir, bien sûr, mais le monde a sans cesse évolué, le monde d'aujourd'hui est très différent d'il y a 100 ans, 1000 ans, 10 000 ans et il semble assez évident qu'à moins qu'on finisse par nous auto-éradiquer sur cette planète, il en ira de même dans l'avenir.
À la condition obligatoire, incontournable, d'en finir enfin avec le capitalisme ?
Certains sont convaincus que le capitalisme va mourir de sa belle mort. Le capitalisme pourtant a toujours su s'adapter (le capitalisme d'aujourd'hui n'est pas le même qu'il y a 50 ans ou 100 ans) et défendre ses intérêts quand ils étaient menacés par tous les moyens possibles (y compris deux guerres mondiales et des guerres civiles). De plus, il n'a jamais autant dominé la planète qu'aujourd'hui et il n'y a guère qu'en France et quelques autres pays européens et sud-américains que des mouvements anti-capitalistes existent et à part quelques très rares exceptions (Bolivie, Venezuela) représentent une infime proportion de la population, tout au plus 2% de la population au niveau mondial, contrairement à ce qu'il en était dans la première moitié du siècle et jusque dans les années 1980.
Mais les anti-capitalistes nous disent, et ce depuis 150 ans, qu'il faut absolument abolir toutes les formes de propriété privée des moyens de production pour pouvoir passer à un autre monde, sous-entendu, évidemment, meilleur. Or à chaque fois qu'on a tenté l'expérience, et ce dans de nombreux pays au cours des cent dernières années, d'abolir toutes les formes de propriété privée et la liberté de s'associer pour entreprendre, il n'en a pas résulté un monde meilleur, mais pire. C'est d'ailleurs pour cela qu'aujourd'hui, mis à part dans de très rares pays cités ou encore la Corée du Nord et Cuba, il existe à des degrés divers, des économies mixtes où une partie plus ou moins grande des moyens de production sont privés.
Après la chute du mur de Berlin, les mouvements anti-capitalistes sont devenus de plus en plus marginaux et ce aussi bien dans les pays développés, qu'en développement, et notamment dans les pays qui avaient été tentés, il fut un temps d'abolir toutes les formes de propriété privée des moyens de production comme les ex pays communistes.
Je vois difficilement, dans un tel contexte, comment convaincre le monde qu'il faille abolir toutes les formes de propriété privée des moyens de production pour pouvoir construire un monde meilleur. Personnellement, je pense que le capitalisme et surtout les économies mixtes, vont continuer à évoluer, les règles qui régissent cette propriété privée ainsi que les formes d'associations pour gérer ces moyens de production privés aussi ; et ce, comme c'est le cas depuis très longtemps.
Le capitalisme continuera à s'adapter, à changer les règles, l'architecture des systèmes monétaires et bancaires, à trouver de nouvelles parades, et c'est cette capacité à évoluer et à s'adapter à un monde sans cesse en évolution, qui en fait un système extrêmement résilient.
L'ensemble des règles qui régissent la propriété privée des moyens de production ainsi que leur interaction avec les domaines publics, c’est-à-dire les économies mixtes et la forme du capitalisme dans cinquante ans seront sans doute très différentes de ce qu'elles sont aujourd'hui, comme celles d'aujourd'hui sont très différentes de ce qu'elles étaient il y a cinquante ans.
C'est du moins l'hypothèse qui me semble la plus probable, et certainement beaucoup plus probable que le monde en finisse avec le capitalisme comme certains le suggèrent. (Chris06)
Pour certains (comme Gomez), le principe général est le suivant : il n'y a pas de moyens plus efficaces et rigoureux d'allouer les ressources rares d'une économie que l'utilisation des mécanismes de marché. Le marché est une machine à collecter et à digérer des informations fournies par tous les individus en vue d'ajuster la production à leurs besoins de la manière la plus efficace compte tenu des contraintes de ressources.
Ceci dit, il y a des points à examiner, car il y a des problèmes d'application du principe général :
• Il faut que tous les coûts (et les bénéfices) soient bien pris en compte (les externalités). Par exemple, la consommation des ressources écologiques n'est pas suffisamment prise en compte d'où des gaspillages éhontés
• la création monétaire est un problème, car elle donne à des agents un pouvoir d'achat qui ne correspond à aucun revenu gagné (et donc qui n'est pas le résultat d'une production préalable)
• Il faut qu'aucun producteur ne puisse s'approprier des gains de monopole et que les producteurs ne puissent pas s'organiser pour tirer des profits illicites au détriment des consommateurs (ce qui n'est pas simple avec la tendance des consommateurs à se focaliser sur certaines marques qui peuvent rafler des parts énormes de marché, je pense à Apple par exemple)
• les prix qui résultent des équilibres de marché et qui permettent qu'il n'y ait plus d'offres ou de demandes non satisfaites à ce prix peuvent ne pas être éthiquement admissibles. Il s'agit bien sûr dans ce cas du salaire d'où la proposition des libéraux, comme Friedman, de fixer un revenu minimum et non un salaire minimum en offrant des indemnités compensatoires à ceux qui ne pourraient s'employer qu'à un salaire inférieur au revenu minimum.
• Dans l'échange international, le respect des mécanismes de marché et le principe de concurrence ne doit pas conduire à faire n'importe quoi (Laisser fairisme) : il faut, par exemple, un système de taux change qui assure la parité des pouvoirs d'achat entre les monnaies.
Dès que l'on a un cadre général...et des idées claires, il est possible de poser les véritables problèmes et de rechercher des solutions. Sinon.... c'est le délire et les pseudo-raisonnements humanistes qui ne débouchent sur rien que sur une logomachie insupportable ».
Nous le voyons, tous ne sont pas d'accord.
Gomez encore : « Je vois que nos chemins divergent du tout au tout et il y a trop de généralisations outrancières, de théories/lectures mal assimilées, de faits mal interprétés pour que l'on puisse espérer trouver un terrain d'entente en quelques lignes. Après l'effondrement de tous les régimes socialistes dans le monde (hors Corée du Nord et Cuba), il me parait aberrant que l'on puisse croire que tous les problèmes seraient résolus par ..... Mais quoi au juste ?... des appels incantatoires à un État Providence, protecteur, régulateur... La France, un État libéral ? Alors que la part des dépenses publiques dans le PIB doit être l'ordre de 52/53%. C'est une galéjade.
Tout ce que nous pouvons dire maintenant en quelques mots, c'est que la société ne peut au mieux que veiller à ce que chacun ait quelque chance de participer à l'aventure pour tenter d'exprimer ses potentialités et qu'il lui faut laisser les gagnants de ses inclinations émerger de la masse tout en évitant qu'ils ne génèrent trop d'effets pervers ».
Chris06 ajoute : le passé ne préjuge pas de l'avenir, mais cela reste à démontrer qu'une société complexe (spécialisation du travail et multiplication des échanges) et organisée puisse se défaire de la servitude volontaire et bâtir une société réellement anarchiste. Mais force est de constater que le mouvement libertaire, obsédé par la révolution qui ne saurait tarder, n'a fait, en matière de théorie économique, aucun progrès réel depuis Proudhon, voire même pour ses courants utopistes a considérablement régressé (visions communautaires et retour à des problématiques d'économie domestique obsolètes).
Les grandes révolutions ont toujours été basées sur tout un travail conceptuel en économie-politique et philosophique préalable (que cela soit la philosophie des lumières et le libéralisme à la fin du XVIIIe ou le marxisme à la fin du XIXe) et c'est bien cela qui manque aujourd'hui : c'est plutôt la faillite intellectuelle à gauche !
Les gens ne vont pas abandonner le système actuel juste pour la promesse d'un monde meilleur, car l'enfer est pavé de bonnes intentions.
12.8.4 Changer le système monétaire international (Chris06)
Nous l'avons déjà évoqué, mais résumons : vu que les prix sont déterminés dans une unité de compte, la monnaie, qui elle-même sert pour les échanges, il est absolument essentiel que cette monnaie, ou plutôt ces monnaies, qui forment ensemble un système monétaire international, c’est-à-dire le système de paiement des échanges de biens et de services au niveau mondial soit en adéquation avec la production de richesses réelles. Il faut aussi que les taux de changes entre les différentes monnaies permettent d'équilibrer, sur le long terme, les balances commerciales des différents membres du système.
Or c'est bien là où le bât blesse, nous avons mis en place depuis 1971 un système monétaire international totalement aberrant. Celui des monnaies de réserve fiduciaires, c’est-à-dire basées sur la confiance nous l'avions vu, et non plus adossées à une quantité d'or ; et flottantes. Ce système présente les caractéristiques viciées suivantes :
• toutes les monnaies n'y participent pas, mais seules les monnaies dites de réserve ;
• il existe une monnaie nationale hyper dominante, le dollar, qui représente certes plus de deux tiers des réserves et 85% de tous les échanges internationaux (chiffre récent de la BRI). Comme Robert Triffin avait déjà expliqué en 1960, aucune monnaie nationale ne peut servir d'étalon monétaire à moins que cette nation ne représente la majeure partie du PIB mondial ;
• les banques centrales peuvent manipuler le cours de leur monnaie par la création monétaire qui ne leur coûte rien puisque les monnaies n'ont plus de contrepartie physique (or ou autre chose) ;
• les banques privées peuvent elles-mêmes fabriquer de la monnaie en concédant un crédit et ne doivent garder en réserve qu'une fraction minimale des dépôts ;
• la masse monétaire mondiale, c’est-à-dire M1 (dollar, euro, livre, yen) a cru à un rythme trois fois plus rapide que la richesse réelle créée ;
• les déséquilibres des balances commerciales, loin de tendre vers un minimum, ne font qu'augmenter ;
• ce système est devenu hautement instable et peut exploser à tout moment.
Comment voulez-vous que le système de prix, la loi de l'offre et la demande, fonctionne correctement quand les unités de compte dans lesquels ils sont déterminés sont aussi facilement manipulables ? C'est tout simplement impossible.
Nous ne sommes plus dans une économie de marchés, mais dans une économie entièrement dirigée par des banquiers centraux qui se livrent à une guerre des monnaies aussi stupide que contre-productive. Les prix des biens et des actifs n'ont plus aucune relation avec leur valeur fondamentale (que cela soit l'immobilier, les actions, les obligations, les matières premières). Les taux d'intérêts sont entièrement manipulés par les banquiers centraux. Dans ces conditions, il semble évident que le PIB ne mesure plus rien de réel !
Il est urgent de changer l'architecture du système monétaire et bancaire mondial avant qu'il ne soit trop tard, car sinon c'est tout le système de paiement, c’est-à-dire toute l'économie, qui s'arrêtera. Nos sociétés n'y survivraient pas.
L'idéologie de l'école autrichienne (Carl Menger, Ludwig Von Mises, Friedrich Von Hayek, Murray Rothbard) est cohérente avec le principe de l'économie basée sur la monnaie.
Dans une économie basée sur la monnaie, ce qui donne de la valeur aux produits et aux services, c'est leur rareté : plus un produit, une ressource, une compétence est rare, plus elle aura de valeur marchande ; plus elle est abondante, moins elle aura de valeur marchande.
Donc, il est logique, dans pareil système, de rendre également rare ... la quantité de monnaie disponible. Par conséquent, en effet, l'école autrichienne est logique lorsqu'elle préconise de rendre rare la quantité d'argent disponible, afin de lui conserver sa valeur. Cela ne signifie toutefois nullement que c'est un bon système qui servirait l'intérêt des peuples. Si l'on analyse le système sur cette base (l'intérêt supérieur des peuples et des citoyens), on ne peut qu'en arriver à la conclusion que ce système est le plus mauvais des systèmes !
Pourquoi ? Parce que le système d'économie monétaire consiste, in fine (c'est-à-dire dans la logique absolue prônée par l'école autrichienne) à créer (artificiellement) la pénurie et à gérer celle-ci, au seul bénéfice d'une très petite minorité qui s'est approprié la majeure partie des ressources disponibles sur la planète à son profit. Ce système d'économie fondée sur la monnaie entraîne inévitablement la compétition, la concurrence et la pénurie, puisqu'il doit ne jamais y en avoir assez pour tous (s'il y a assez pour tous, alors les choses n'ont plus de valeur et l'argent n'a plus d'intérêt).
Ce système a sans doute eu sa raison d'être, il y a encore un, voire deux siècles, mais à présent que le monde est « fini », que les connaissances scientifiques et techniques permettent de gérer l'ensemble des ressources de la planète, ce système est devenu non seulement inefficace et obsolète, mais au contraire, la cause fondamentale de tout ce qui cloche dans ce monde.
Il serait plus que temps de songer à un tout autre système, un système encore jamais vu par le passé. Une économie basée sur le partage équitable des ressources de la planète, celles-ci étant préalablement reconnue héritage et patrimoine commun de tous les êtres vivant sur la Terre. (Chris06)
12.9. Comprendre la dette et les déficits publics
Il y a une crise ? Il y a des millions de chômeurs ? Il y a un déficit de l’État que nous ne savons pas résorber ? Il faut investir dans la transition écologique ?
Nous avons la solution, tous ces problèmes sont résolus d’un coup ! La banque centrale a une touche magique sur son ordinateur, elle peut imprimer autant de billets qu’elle veut, gratuitement et sans aucun effort. Voilà comment on procède :
1. l'État embauche tous les chômeurs ;
2. l'État leur demande de rénover et isoler tous les logements, poser pompes à chaleur, panneaux solaires, systèmes de récupération des eaux de pluies, etc… S’il faut les former, pas de problème, il embauche aussi tous les formateurs. Au passage, tout cela est un service totalement gratuit de la part du généreux État ;
3. la banque centrale utilise la touche magique pour créer tout l’argent nécessaire pour faire le 2 et l’envoie directement aux États pour financer leurs déficits publics, surtout sans passer par ces affreux banquiers pour ne pas qu’ils se servent au passage ;
4. ainsi, cette touche magique permet naturellement de payer les chômeurs devenus installateurs et rénovateurs, les formateurs, les fournisseurs (au passage, vous noterez que comme ce sont des dépenses publiques, certains ici vous diront que c’est parfait pour le reste de l’économie : la croissance est de retour, les chômeurs maintenant employés vont aussi consommer, acheter tous les produits dont ils besoin, baguettes de pain, c’est bon pour les boulangers, les marchands de saucisson, les fabricants d’automobiles, etc… Cela stimule la demande et favorise la croissance.
Et hop, comme vous pouvez le voir par cette brillante démonstration, tous nos problèmes sont résolus grâce aux miracles de la touche magique !
Plus de crise, plus de chômeurs, la transition écologique derrière nous, le déficit public on s’en fiche !
Des milliers de milliards de dollars ont été fabriqués (par les QE) et dépensés pour freiner la chute de la croissance des échanges. Tous les néokeynésiens vont répondre que c’est très bien comme cela, il n'y a qu’à continuer, en plus cela ne coûte strictement rien (40 milliards par mois avec QE3 pour être plus exact : à 4 000 dollars par mois ça veut dire qu’on peut payer ainsi 10 millions de chômeurs tous les mois sans que cela ne nous coûte quoi que ce soit).
Quand je parle des néokeynésiens, c’est aussi tous les inflationnistes qui croient aux miracles de la création monétaire comme solution aux problèmes.
Si cela ne marche pas, c’est qu’il faut reprendre la souveraineté monétaire (oui, je crois bien que c’est l’expression consacrée par tous les inflationnistes). Il ne faut pas que la FED ou la BCE imprime les billets et les envoie aux banques (c’est-à-dire monétisent la dette publique via le marché secondaire) ou à l'État, il faut que les banques centrales les envoient directement aux chômeurs, par hélicoptère ou toute autre méthode !
Tout ira mieux... La planche à billets, il faut bien savoir l’utiliser, mais c’est génial ça peut résoudre tous nos problèmes !
Ceux qui parlent alors du risque d'hyperinflation, sont invités à revoir les origines de l’inflation. Tant que les industries seront en sous production (comme c’est le cas depuis les années 1970), nous n'aurions rien à craindre de l’inflation. C’est le raisonnement que tiennent les néokeynésiens. On se demande d’ailleurs bien pourquoi ils se limitent à 40 milliards de dollars par mois de QE, pourquoi pas 100, ou même 1000 milliards par mois, il n’y a pas de risque, qu’ils nous disent, il n’y a rien à craindre.
C’est sûr, la perte de confiance irrémédiable en la monnaie, cela ne risque jamais d’arriver, continuons comme cela, accélérons le rythme de QE, rien à craindre qu’on nous dit !
Alors je pose cette question, s’il n’y a aucun risque, pourquoi se limiter à 40 milliards par mois ?
Si cet extrait de chris06 (c'était de l'humour...) vous semble résumer mon propos, je me suis bien mal exprimé...
Je voulais simplement dire que la monnaie dans un pays souverain, peut être considérée comme une créature de l'État et non pas forcément une créature des marchés comme le comprennent la plupart des économistes actuels, en considérant l'argent comme une marchandise.
À partir de cette interprétation, nous pouvons considérer les choses ainsi : un pays comprend trois agents économiques, l'État (qui est le secteur public), les entreprises et les ménages (qui représentent le secteur privé).
L'État à un budget prévisionnel auquel s’ajoutent des dépenses non prévues.
L'État dépense donc...
À partir de là, plusieurs façons de voir le système sont possibles.
1. Soit nous restons sur la vision traditionnelle et la plus courante : il existe à ce jour, une masse d'argent, une quantité d'argent déjà existante. Celle-ci est dans les mains du secteur privé et du secteur public (l'État). La monnaie est créée quasi uniquement par les banques secondaires lors des crédits bancaires accordés aux agents économiques.
L'État peut récupérer de l'argent soit par les taxes (et essentiellement la TVA), soit par les recettes éventuelles de ses entreprises publiques, soit enfin par la vente de devises ou de son patrimoine.
Il parvient part les taxes et ses recettes à récupérer 93% de la somme de l'argent dépensé. Il présente alors un déficit (la différence entre ses dépenses et ses recettes) d'environ 7%.
L'État doit emprunter la différence entre ces dépenses et ses recettes (les 7 %) dans la masse monétaire mondiale déjà existante. L'État est obligé d'emprunter car sinon, il n'a pas l'argent pour dépenser. Chaque nouvelle dépense doit être financée, c’est-à-dire que l'argent qui va servir à la dépense provient de quelque part ; d’un emprunt, une taxe ou encore une création monétaire. Cette dernière solution doit être limitée sous peine d'inflation et est d'ailleurs interdite par la plupart des traités internationaux.
Les États sont endettés et pour tenter de survivre financièrement et socialement, se font une guerre économique, une guerre des monnaies, une guerre financière et, est-ce une conséquence ou une cause, des guerres militaires et des attentats. Dans le même temps un certain bon sens, pourtant pas si évident économiquement, pousse les États à contraindre leurs budgets et leurs dépenses.
2. Soit nous convenons qu'il existe à ce jour, une masse d'argent, une quantité d'argent déjà existante. Celle-ci est uniquement dans les mains du secteur privé. L'État n'a pas d'argent en stock, l'État n'a jamais d'argent.
Pour autant, seul l'État (souverain) par sa banque centrale fabrique la monnaie, sa devise, c’est-à-dire l'argent que nous utilisons. L'État le fabrique à l'instant même où la banque centrale inscrit le montant de la dépense de l'État sur le compte bancaire privée de l'entreprise ou du ménage à qui était destinée cette dépense publique. Les banques secondaires selon cette interprétation ne fabriquent pas d'argent lors des crédits qu'elles accordent. Elles prêtent de l'argent. Deux fois plus que ce qu'elles possèdent, car elles savent que tous leurs clients ne leurs demanderont pas leur argent en même temps.
Le même État souverain dispose en plus de ces dépenses directes, de différents moyens pour moduler la masse monétaire par le truchement de sa banque centrale. Il peut l'augmenter en achetant (avec de l'argent fabriqué pour l'occasion) de l'or, des titres ou des devises étrangères, en prenant des titres en pension, en abaissant le niveau des réserves obligatoires des établissements financiers. Il peut au contraire en réduire le volume en revendant ces produits, en restreignant le volume de ceux qui sont pris en pension, ou en relevant le niveau des réserves obligatoires (Jorion).
L'État n'a jamais réellement d'argent sur un compte. Il peut cependant en fabriquer (des bits sur un ordinateur) à sa guise, quand il veut, où il veut pour le dépenser. Son problème vient plus tard, comment faire en sorte que l'argent investi ne crée pas d'inflation ?
Toute monnaie ne tient que par la confiance que ceux qui l’épargnent pourront l’échanger dans le futur contre une quantité de biens et services qui ne diminuera quasiment pas chaque année. Donc que l’inflation annuelle restera faible. Car sinon personne ne chercherait à épargner dans cette monnaie mais voudrait la dépenser le plus vite possible et l’échanger en bien et service le plus vite possible. Si tous les déposants se mettaient à tous vouloir échanger rapidement les dépôts qu’ils ont en banque contre des biens et services car ils n’ont plus confiance dans la capacité de cette monnaie à maintenir sa valeur, ceci entraînerait une hyperinflation de la monnaie et la monnaie finirait par perdre toute sa valeur.
L'État souverain peut néanmoins dépenser ce qu'il veut, mais à l'unique condition de parvenir à récupérer une grande partie la somme dépensée, pour ne laisser dans le privé qu'une autre petite partie de la somme dépensée, afin de ne pas entraîner d'inflation trop importante. La somme récupérée peut être interprétée comme détruite (effacement des bits informatiques).
Quelle que soit cette contrainte, les dépenses de l'État ne sont pas le fruit d'une ponction sur la masse d'argent déjà existante. Cette dernière provient des dépenses publiques de l'État des années passées, et que l'État n'a pas récupéré. C'est cette somme d'argent laissé dans le privé que les banques tentent de faire circuler par l'intermédiaire des crédits bancaires qu'elles accordent.
Mais l'État n'est pas obligé pour autant d'emprunter sur les marchés cette somme laissée dans les mains du privé. Cette différence entre les dépenses et les recettes de l'État (c’est-à-dire le déficit public) ne doit pas obligatoirement être comblée. L'État fabrique sa monnaie, sans forcément fabriquer une dette en même temps, tout comme le banquier (central ?) au Monopoly distribue de l'argent pour que le jeu (la vie) puisse se faire.
L'État ne doit rien à personne, et l'argent qu'il peut fabriquer (à partir de rien), peut aussi n'être la dette de personne.
Il peut parfois penser qu'il faut récupérer plus d'argent, et en laisser moins dans le privé si l'inflation se fait menaçante. Il a alors le choix entre taxer cette somme détenue ou l'emprunter (comme il fait aujourd'hui), mais c'est un choix, pas une obligation. Mais s'il décide de taxer, peut-être peut-il taxer parmi ceux qui étaient prêts à prêter à l'État contre intérêt...Ou encore s'organiser pour mieux répartir l'argent afin que 5 à 10 % de la population n'ait pas tant d'argent à placer.
L'État doit veiller à une plus grande égalité des revenus. Ce sont en grande partie, les inégalités devant l'argent qui font que ceux qui en possèdent trop mettent de côté de l'argent qui ne sert plus alors à réaliser des échanges et donc l'emploi. Et la grande majorité qui n'en a pas assez ne peut pas non plus faire circuler l'argent pour les échanges. L'État juge alors nécessaire pour augmenter les échanges diminués par cet argent qui dort, d'augmenter les dépenses publiques (et le déficit public) pour contrecarrer ainsi les inégalités de revenus. Avec la même somme d'argent dépensée mais mieux ventilée, mieux répartie, le déficit public pourrait diminuer. D'une part cela voudrait dire que le privé a repris le relais de la circulation de la monnaie (la monnaie circule plus vite en étant plus souvent dépensée), et que les dépenses publiques pourraient donc diminuer. D'autre part, l'argent mieux réparti, circulerait plus vite au rythme des échanges, augmentant par les taxes sur ces échanges les recettes de l'État (le retour de l'argent vers l'État).
Cette croyance en l'obligation, pour un État souverain (c'est différent d'un ménage...) d'emprunter le montant de son déficit public est-elle une sorte de censure morale que nous nous imposons pour ne pas fabriquer trop d'argent par rapport au risque d'inflation ?
12.10. Organiser la déflation
***
12.11. Fiscalité
Un développement particulièrement intéressant est fait sur la fiscalité comme moyen de redistribution ne remettant nullement en cause les structures sociales profondes. Avec Lordon, « comme une conséquence logique de la stratégie de l'évitement, la fiscalité s'impose alors comme l'unique levier résiduel lorsqu'on a abandonné d'agir sur tout le reste. Disons les choses un peu rudement : démissionner de transformer les structures, c'est se condamner à passer la serpillière. Et la fiscalité n'a jamais été autre chose : la serpillière sociale-démocrate. Faute de toucher aux causes, tâchons au moins d'atténuer les effets »…
Graeber s'interroge sur « l'impôt progressif qui (lui) semble typique de l'« ère keynésienne » et de mécanismes redistributifs fondés sur des hypothèses de taux de croissance qui ne semblent plus vraiment soutenables. Ces formes de mécanismes de redistribution s'appuient sur des projections de hausse de productivité, liées aux hausses de salaires qui, historiquement, se sont produites en même temps que la mise en place de politiques fiscales redistributives. Est-ce que ces politiques sont viables dans un contexte de faible croissance ? Avec quels effets sociaux ? ».
Piketty répond : « la faible croissance rend l'impôt sur le revenu et l'impôt sur les richesses encore plus désirables car, avec une faible croissance, l'écart entre le taux de rendement du capital et le taux de croissance s'accroît. Durant la plus grande partie de l'histoire humaine, la croissance a été presque nulle, et le taux de rendement du capital était d'environ 5 %. Quand le taux de croissance est d'environ 5 %, comme en Europe après la guerre, l'écart entre les deux est donc faible.
Une faible croissance rend encore plus désirable ce type d'instruments fiscaux redistributifs. Je ne parle pas seulement du traditionnel impôt sur le revenu ; mais bien d'une taxation progressive de la richesse et du capital. Il y a une quantité de capital que des gens possèdent, net de dette. Si vous imposez un taux d'imposition progressif sur ce capital, pour ceux qui possèdent très peu, le taux d'imposition est négatif, et cela revient donc à effacer une partie de leurs dettes. Il s'agit donc de quelque chose de très différent des politiques keynésiennes d'imposition sur le revenu.
Mais quand le taux de croissance est de 1 %, ou même négatif comme dans certains pays européens, l'écart entre les deux taux devient énorme. Ce n'est pas un problème d'un point de vue purement économique, mais c'est en un d'un point de vue social, parce que cela entraîne de grosses concentrations de la richesse. Face à cela, la taxation progressive de la richesse et du patrimoine est utile ».
12.12. La richesse des nations
Un autre aspect fondamental, se rapporte à tout ce qui tourne autour de la généralisation de la notion de capital. Cela nous invite à revisiter la richesse des nations. L’aspect le plus connu, mais le moins maîtrisé est l’interaction écologie-économie. Derrière cela, il y a une remise en cause de la notion de valeur. Nous voyons bien que ce qui est en cause aujourd’hui, à travers ce qu’on appelle des « externalités » dans notre jargon économique, c’est l’importance de biens publics qui ne sont pas caractérisés comme tels puisque le marché est incapable de leur donner des valeurs. Il faut donc savoir quel est le processus social qui peut instituer ces valeurs pour qu’on puisse intérioriser dans un débat social, puis dans des politiques d’action, la valorisation d’un environnement social qui a été exploité jusqu’ici de manière aveugle et qui apparaît à présent comme absolument vital pour la poursuite du développement.
Concernant le changement climatique, nous avons une externalité globale, et nous avons un seul prix : la valeur sociale du carbone. Celui-ci peut constituer le prix unificateur des représentations du capital et des incitations à des investissements « propres ». Mais la tâche est beaucoup plus compliquée pour ce qui concerne la biodiversité, les externalités locales et tout un ensemble de raretés qui vont apparaître dans le capital naturel. Il y a donc un important problème de valorisation à dépasser, si nous voulons réorienter la structure de la production vers le développement durable. C’est le cas pour les investissements dans les énergies bas carbone, les transports, l’économie circulaire, la gestion des déchets, l’isolation thermique des bâtiments, etc., bref des secteurs qui appellent des innovations technologiques et une nouvelle révolution industrielle. Ce travail de valorisation passera, selon nous, par la monnaie. (Aglietta)
XIII. Pourquoi n'est-ce pas déjà fait ?
« À la base de toute doctrine totalitaire se trouve la croyance que les gouvernements sont plus sages et d’un esprit plus élevé que leurs sujets, qu’ils savent donc mieux ce qui leur est profitable » (Von Mises La bureaucratie 1945).
Steve Keen dans « l'imposture économique » écrit : « Il est peut-être étonnant pour les non-économistes d'apprendre que les économistes ayant connu une formation traditionnelle ignorent totalement le rôle du crédit et de la dette privée dans l'économie ».
Chris06 : tous les candidats aux élections présidentielles sont conseillés par des économistes de salon, c’est-à-dire ceux qui ont fait leurs classes sans jamais être capables de comprendre pourquoi la synthèse néoclassique est incapable de modéliser les phénomènes économiques actuels et ce qu'il faut mettre à la place.
N'oubliez pas une chose, la crise date de 2007. La plupart des économistes qui conseillent nos politiciens (et nos banquiers centraux et nos banquiers tout court) ont fait leurs classes entre les années 1970 à 1990. Minsky a publié son œuvre majeure dans les années 1990 (celle qui décrit parfaitement ce que nous sommes en train de vivre) : l'hypothèse de l'instabilité financière.
Les travaux des post keynésiens sur la monnaie qui cherchent à décrire la monnaie telle qu'elle existe aujourd'hui (c’est-à-dire les monnaies flottantes sans contrepartie or en vigueur depuis 1971 et non pas telle qu'elle existait avant 1971) ont commencé dans les années 1980 et c'est uniquement avec le recul du temps que les phénomènes économiques que nous avons connus depuis cette époque (notamment bien entendu la grande crise des années 2007-20XX) donnent raison à ces théories descriptives et infirment les théories néoclassiques (notamment la synthèse qui fut faite pendant la période après-guerre des travaux de Keynes et des monétaristes qui lui servent de base).
Il faut aussi bien comprendre qu'en 1971 il n'y avait strictement aucune théorie permettant de décrire et justifier le système monétaire des changes flottants et la démonétisation de l'or. Les principales théories monétaires en vogue à l'époque étaient non seulement incapables de décrire ce nouveau système, mais aussi incapables de se rendre compte qu'elles n'avaient plus la moindre validité. Or c'étaient ces théories qui servaient de base de raisonnement (et servent toujours dans une grande partie) aux économistes néoclassiques qui dominaient l'académie et les banques centrales et privées. (Chris06)
Petit à petit, des théories monétaires hétérodoxes furent développées pour décrire le système des changes flottants principalement à l'intérieur des écoles post-keynésiennes (chartalistes, circuitistes et MMT), mais les vielles théories néoclassiques ont la vie dure, comme nous pouvons le voir quand nous analysons les décisions prises par Bernanke et Trichet, ils naviguaient complètement à l'aveugle et ne s'en rendaient même pas compte !
Piketty ajoute : « La dynamique de la répartition des richesses met en jeu de puissants mécanismes poussant alternativement dans le sens de la convergence : éducation, diffusion des connaissances, jeu de l'offre et de la demande, la mobilité du travail et du capital, et de la divergence : défaut de forces convergentes, processus d'accumulation et de concentration des patrimoines dans un monde caractérisé par une croissance faible et un rendement élevé du capital, explosion sans précédent des très hauts revenus du travail, car les inégalités sont liées au rapport entre le taux de rendement du capital/taux de croissance qui augmente quand la croissance est faible... ».
Lutter contre les inégalités face à la disponibilité de la monnaie n'est cependant pas l'égalité à tout prix. Piketty toujours lui : « dans la postface à la deuxième édition allemande du Capital, Marx raille ceux qui veulent écrire des « recettes pour les gargotes de l'avenir ». Et, bien qu'une vision se dégage de ses écrits économiques, elle n'a pas grand rapport avec l'égalitarisme. Marx a toujours combattu l'égalité primitiviste, qui décrète la pauvreté pour tous et la « médiocrité générale ». S'il reconnaît la capacité du capitalisme à produire de la richesse, il rejette son caractère antagonique, qui subordonne l'ensemble du travail (et de la société) à la quête du profit. Davantage d'égalitarisme ne ferait que démocratiser ce mal ».
« Il y a beaucoup d'idéalisme dans tout cela » écrit Gomez, et « on peut s'entendre sur certaines fins poursuivies, mais, décidément, j'ai beaucoup de mal à entrer dans ces raisonnements extrêmement vagues et imprécis où les mots démocratique et égalités raisonnent comme une panacée universelle alors qu'ils ne sont jamais définis et ne sont que des formes vides, incantatoires, ouvrant le champ à toutes les manipulations et à toutes les horreurs. Tous les despotes, depuis le Comité de salut public jusqu'aux socialo-communistes, ont utilisé ce vocable jusqu'à vomir tant il ne signifiait pour eux que le cache-sexe de leur appétit de pouvoir ».
XIV. Questions annexes
14.1 Faut-il interdire la spéculation ? (par chris06)
Il est parfaitement clair que la spéculation, si elle n’est pas limitée et contrôlée, comme c’est le cas actuellement, devient hautement nuisible à la société. La spéculation augmente la volatilité des prix, c’est-à-dire fausse le signal en donnant des prix trop hauts, ce qui affecte grandement le bien être des gens, particulièrement les plus défavorisés, ou des prix trop bas, qui les affectent aussi puisque les producteurs et agriculteurs ne peuvent plus survivre de leur activité.
Un spéculateur cherche à faire un profit en gagnant un pari sur la fluctuation du prix d’un bien, pari qu’il prend avec un autre spéculateur qui fera une perte, si lui fait un profit. Mais si la spéculation peut avoir un impact négatif sur l’économie elle est aussi absolument nécessaire à son bon fonctionnement.
Dans un pari spéculatif, comme dans tout pari, il y a un spéculateur qui parie à la hausse et l’autre qui fait le pari inverse, un seul des deux s’enrichit aux dépens de l’autre. Mais si nous pouvons démontrer que ce pari spéculatif est d’une quelconque manière la cause du fait que l’ouvrier bosse 8 heures par jour pour gagner seulement le SMIC, nous aurons gagné un prix Nobel.
Dans toutes ces discussions, on suppose toujours qu’il n’y a que des spéculateurs qui s’enrichissent et qui le font aux dépens des non spéculateurs or il a été observé, par exemple sur la spéculation sur le marché du Forex, que sur dix spéculateurs, un s’enrichit beaucoup, trois gagnent ou ne perdent pas grand-chose et six s’appauvrissent. Exactement comme dans n’importe quel jeu de hasard, que cela soit au loto national ou au casino, personne ne trouve cela amoral du moment que ces activités n’ont aucun impact sur la vie des gens qui n’y prennent pas part.
Nous ne pouvons démontrer que la spéculation financière enrichit des spéculateurs aux dépens de non spéculateurs (l'ouvrier qui gagne le SMIC), et à ce que je sache, c’est qu’à part les raisonnements par à priori sur les méchants spéculateurs, aucun n’est parvenu à démontrer un quelconque rapport de causalité entre la spéculation et la misère du monde !
Ce ne sont pas les spéculateurs qui sont la cause de la faim dans le monde, mais les dirigeants corrompus jusqu’à l’os. Bien entendu, pour nos politiciens à nous et les grands médias à leur solde, il est bien plus facile de rejeter la faute sur les méchants spéculateurs (et nous noterons au passage, ne rien faire contre) que de reconnaître leur complaisance et leur part de responsabilité.
Le problème n’est pas la spéculation en soi, mais la spéculation excessive, même la FAO (fao.org) le reconnaît : « Qu’il soit bien clair que nous ne parlons pas de spéculation liée à la détermination des prix et au fonctionnement normal des marchés à terme. Nous parlons d’une spéculation excessive sur les marchés des produits dérivés, susceptible d’intensifier les fluctuations de prix et leur rapidité ».
La question maintenant, est quelle est la cause de cette spéculation excessive à laquelle nous assistons depuis quelques années ?
La cause principale, c’est les tombereaux de liquidités déversés sur les marchés par la FED et les autres banques centrales. Ce n’est certainement pas avec cela qu’on va réduire la spéculation !
La spéculation, tant qu’elle reste dans des proportions raisonnables, est quelque chose de très utile, car elle apporte la liquidité et le partage des risques intrinsèques qui sans elle rendrait les marchés, quels qu’ils soient, totalement inopérants. La spéculation étant un pari sur une fluctuation de prix, si on veut interdire la spéculation il faut passer à une économie où les prix sont planifiés centralement, bonne chance avec ça. Typiquement, ce ne sont pas des risques qui obéissent à une loi binomiale et peuvent donc être assurés simplement. Sans marchés des contrats à terme des taux de changes et donc des spéculateurs qui interviennent dessus et les rendent suffisamment liquides, je ne vois pas trop comment faire ?
Ce n’est pas interdire la spéculation qu’il faut faire, mais la limiter pour qu’elle reste dans des proportions raisonnables utile et bénéfique aux marchés, et pour cela, le meilleur moyen et le plus efficace c’est de ne pas injecter des quantités astronomiques de liquidités dans les marchés comme le font nos banquiers centraux depuis le début de la crise.
Tant que nous n’aurons pas compris que toute opération d’investissement comprend, par sa nature même, une part spéculative qui lui est indissociable (à moins de fixer tous les prix, mais alors nous devons abandonner le cadre, c’est-à-dire l’économie de marchés), nous continuerons à croire ce genre de promesse démagogique de certains politiciens.
AIG a vendu des CDS sur des trillions de dollars en sous estimant les risques et sans jamais garder la couverture nécessaire, grosso modo elle a parié des sommes folles sur l’idée que l’immobilier américain ne baisserait jamais de prix, eh bien, tant pis pour AIG et tous ces créanciers, AIG a perdu son pari, elle s’est comportée de manière irresponsable avec l’argent de ses créanciers, elle doit faire faillite et l’État ne doit pas la sauver : pas de bail out !
Si AIG avait été un petit peu responsable dans ces décisions, la bulle de l’immobilier américain n’aurait pas perduré aussi longtemps. En vendant ces CDS sur les CDO sans faire les réserves nécessaires elle a très largement participé à gonfler cette bulle immobilière et c’est très bien que des spéculateurs aient réussi à la mettre à bas.
Le problème n’est pas la spéculation, mais « le bail out ».
Mais si l’État ne fait rien et laisse AIG exploser, cela risque d’emporter le système dans sa totalité et donc avoir des conséquences qui dépassent très largement le cadre d’AIG et de ses créanciers.
Donc la question est comment résoudre ce problème : pas de bail out des TBTF, mais si un TBTF doit faire faillite et qu’il y a un risque d’emporter tout le système, il faut bien que l’État intervienne. La seule solution à ce problème, à mon avis, c’est la nationalisation temporaire pour effectuer la liquidation de ce TBTF, séparation de tous les actifs toxiques et vente aux enchères puis découpage de ce qui reste en morceaux suffisamment petits et privatisation : évidemment dans le cadre de ce processus, les actionnaires d’AIG perdent tout ce qu’ils avaient puisque AIG fait faillite, puis on remonte dans l’ordre du passif depuis les créanciers seniors vers les épargnants et on répartit les conséquences de la liquidation puis privatisation.
Mais il est clair que ce n’est pas simple du tout, car il faut en même temps empêcher un bank run ou l’équivalent pour une assurance, c’est-à-dire empêcher la contagion systémique pendant que ce processus de nationalisation – liquidation – privatisation se termine.
Normalement, la spéculation ne devrait pas poser de problèmes, car pour tout spéculateur à la hausse qui cherche à acheter un titre ou son produit dérivé il y a un spéculateur à la baisse qui cherche à vendre. Sauf quand : d’une part, les banques centrales injectent des sommes astronomiques de liquidités dans les marchés comme elles l’ont fait depuis 2009, alors il y a beaucoup plus de demande d’acheteurs potentiels que de vendeurs et les prix de marché montent sans aucun rapport avec la valeur fondamentale (c’est ce qu’on observe notamment sur les marchés des actions, des matières premières et de certaines obligations) ; et d’autre part, quand la majeure partie de cette spéculation a lieu, notamment pour les produits dérivés, sur des marchés de gré à gré (OTC) totalement opaques par des shadow banks et autres dark pools qui échappent à tout contrôle public et sur lesquels les effets de levier induits peuvent être gigantesques et où chaque plateforme de trading applique ses propres conditions sur les appels de marge. Les appels de marge sont les sommes qu’une entreprise qui voit sa situation financière se dégrader doit verser à la chambre de compensation des marchés dans lesquelles elle est engagée, afin qu’en cas de défaut, la chambre puisse indemniser les clients avec lesquels l’entreprise avait des contrats. La concurrence entre ces plateformes faisant que les montants demandés, à partir duquel sont déclenchés les appels de marge sont de plus en plus ridiculement faibles, ce qui ne fait qu’augmenter toujours plus les effets de levier.
La spéculation fait partie intégrante du fonctionnement des marchés. L’interdire n’aurait aucun sens, autant interdire les marchés. Par contre, si nous voulons limiter la spéculation à un niveau qui n’entraîne pas un fonctionnement hyper volatile des marchés, les deux mesures les plus efficaces seraient :
1. Que les banques centrales arrêtent d’injecter des quantités astronomiques de liquidités dans les marchés
2. Mettre en place un système de traçabilité électronique des transactions et des fonds (on est à l’ère de l’informatique et d’internet, ça ne poserait pas de problèmes techniques, juste une question de volonté politique) qui permettrait de contrôler les marchés OTC et les plateformes de trading propriétaires et d’y enforcer des effets de levier maximaux et des appels de marge minimaux
Un spéculateur est, par définition, quelqu’un qui n’a pas l’intention d’utiliser un bien, mais qui l’achète et le revend dans l’intention de réaliser un profit sur la variation du prix du bien. Je ne sais pas comment nous pourrions mesurer leur nombre. Ce qui est clair c’est que sans spéculateurs, les marchés seraient complètement inopérants, car totalement illiquides et les spread entre les prix demandés par les vendeurs non spéculateurs et les acheteurs non spéculateurs prohibitifs.
Pour les matières premières en général (aliments, métaux, énergie), le fait que la FED, la BCE, la BoJ (Bank of Japan), la BoE (England) aient pratiquement triplé la taille de leur bilan depuis 2009 a certainement eu beaucoup d’influence sur l’augmentation des cours.
Tout cet argent a bien dû se retrouver placé quelque part. Les investisseurs préfèrent les biens ou les actifs tangibles (matières premières, action puisque c’est une part de société qui possède elle-même des actifs tangibles) aux actifs monétaires (obligations, dépôts, cash, etc…), vu qu’ils perdent de plus en plus confiance dans les principales monnaies de réserve, car les banques centrales émettrices font tout pour lutter contre une déflation. Celle-ci nous l'avons vu, serait pourtant nécessaire pour purger le système de tous les actifs toxiques représentant les mauvais investissements réalisés dans la période de croissance inflationniste des 40 dernières années.
Alors plutôt que d’incriminer les “méchants spéculateurs” pour l’augmentation des prix des aliments, nous ferions mieux de nous tourner vers ces banquiers centraux et tous ces économistes néoclassiques (néokeynésiens ou monétaristes) qui les conseillent.
Mais c’est beaucoup plus facile de faire croire aux gens que c’est la faute de la spéculation et que les pouvoirs publics vont y remédier presto (par exemple avec une taxe sur les transactions financières qui n’aura strictement aucun effet, comme c’est arrivé en Suède il y a 20 ans) et que la déflation est un mal absolu que nos petits génies de banquiers centraux doivent absolument empêcher en monétisant tous les actifs toxiques que détiennent les banques….
Il ne suffirait pas de rétablir les articles 421 et 422 du code civil et l’exception de jeu (qui ont été abrogés en 1870) pour interdire les paris spéculatifs.
En fait, ceci ne ferait que rendre ces paris non enforçables par la loi, loin de les interdire, ces paris auraient quand même lieu (comme ils avaient lieu avant 1870, il n’y a qu’à voir le nombre de bulles spéculatives qu’il y a eu dans l’économie mondiale avant cette date) simplement ils auraient lieu exclusivement sur des marchés OTC (de gré à gré) encore plus opaques où l’enforcement des paris n’était pas effectué par la justice publique, mais par des réglementations enforcées par les acteurs privés.
En fait, aujourd’hui, c’est exactement le contraire qu’il faudrait faire, c’est-à-dire interdire les marchés de gré à gré des produits dérivés qui sont totalement opaques et échappent à tout contrôle ou supervision publique et organiser des marchés qui passent par des plateformes de compensation contrôlées par les États et régulées selon des normes plus strictes (par exemple au niveau des montants des margin call (garanties financières) qui devraient être significativement augmentés pour réduire le risque) pour pouvoir limiter les effets de la spéculation).
Parce que si on interdit les spéculateurs sur un marché autant interdire ce marché.
Interdire les CDS à nus (possibilité de posséder un contrat d’assurance sans pour autant posséder le produit assuré) rendra les marchés des CDS inopérants puisque devenus totalement illiquides. Et cela ne limitera absolument pas la spéculation sur les obligations ni les effets de levier gigantesques puisque cela ne fera que la reporter sur d’autres instruments (options et futures).
Les opérations nuisibles sont toutes des paris sur les fluctuations des prix, mais les paris sur les fluctuations des prix ne sont pas tous nuisibles quand ils servent aux producteurs pour financer leur production à venir. Il ne suffit pas de les interdire, il faut pouvoir les contrôler comme « paris nuisibles » donc définir des critères précis (qui a le droit de, dans quelles conditions, etc…), et se donner les moyens de les contrôler comme tels. Simplement interdire les paris sur les fluctuations des prix aurait sans nul doute un effet encore plus dévastateur sur le bien être des êtres humains, que ce que l’on doit chercher absolument à limiter, l’accroissement de la volatilité des prix due à la spéculation.
Aujourd’hui, la spéculation nuisible à la société domine de plus en plus largement sur la spéculation bénéfique. Certains l'estiment à 70% du total sans doute, mais il est clair que si rien n’est fait, elle continuera à augmenter, favorisée par l’assouplissement quantitatif des banques centrales, et à semer ces effets dévastateurs sur les populations du monde entier, particulièrement les plus défavorisées. Il faut vaincre cette spéculation nuisible, mais il va falloir beaucoup plus approfondir que se contenter d’interdire les paris sur les fluctuations des prix.
14.2. Faut-il interdire l'intérêt ou la rente ?
14.2.1 L'intérêt
Selon Jorion, et à la suite de Du Quesnay et de Marx, les intérêts, quand leur logique est celle du crédit à la production, résultent du partage du surplus entre capitalistes-prêteurs et producteurs-emprunteurs. À la suite de Keynes, dans le cas du crédit à la consommation, ses termes sont déterminés par le risque de contrepartie que fait courir le producteur-emprunteur au capitaliste-prêteur, dans l'engagement qui les lie, du fait que ce sont essentiellement ses revenus (indépendants de l'objet de consommation lui-même) qui détermineront sa capacité à rembourser l'emprunt.
La marge de profit que le prêteur peut intégrer au taux d'intérêt qu'il réclame et le risque de contrepartie reflètent le statut intrinsèque de la classe à laquelle appartient l'emprunteur (risque de contrepartie) et reflète aussi le statut réciproque des deux parties au contrat, exprimant le rapport de force entre les groupes auxquels l'un et l'autre appartiennent au sein de l'édifice social (marge de profit).
Ce qui alimente la concentration de richesses c’est le fait que la part de la valeur ajoutée qui revient aux revenus du capital, l’argent qu’on touche à partir de l’argent et pas avec son travail, croît par rapport à la part qui revient aux revenus du travail. Le problème n'est pas tant que ces revenus du capital proviennent de plus-values, d’intérêts, de loyers ou de dividendes, mais plutôt qu’ils croissent plus vite que les salaires, entraînant ainsi une concentration des richesses. L’existence d’intérêts n’est pas, en soi, concentrationnaire de richesses. Par exemple durant les trente années après-guerre, il n’y a pas eu tant de concentration des richesses, alors que les intérêts n’étaient pas supprimés.
Ce sont les rapports de force entre capitalistes et travailleurs qui influencent la répartition de la richesse entre capital et travail et donc l’aspect concentrationnaire ou non. La richesse était beaucoup moins concentrée en 1980 (année où la richesse était, en France, la moins concentrée depuis les records historiques) qu’en 1930 et encore moins qu’en 1880. Depuis 1980 nous assistons au phénomène inverse, la richesse est de plus en plus concentrée. Il y deux raisons :
• augmentation des différences de revenus (du capital + du travail) qui est pour majeure partie due à l’augmentation de la part de la valeur ajoutée revenant au capital par rapport à celle revenant au travail ;
• augmentation des coûts des dépenses incompressibles (logement, chauffage, nourriture, transport…) plus rapide que les salaires, surtout pour les salaires les plus bas (chris06).
Ce ne sont pas les intérêts le problème, c'est plutôt le fait de les laisser augmenter plus vite que les revenus du travail.
14.2.2. La rente
Keynes décrivait une stratégie douce pour mettre en œuvre le socialisme : une « euthanasie du pouvoir oppressif cumulatif du capitaliste d’exploiter la valeur-rareté du capital…». Autrement dit mettre fin au capitalisme en éliminant ce qui permet à tout détenteur de capital, ou « capitaliste », d’en obtenir une rente.
Mais ce n’est pas la rente en soi qui est nuisible, c’est l’illusion de rente sans risques. C’est l’illusion qu’on puisse toucher une rente (c’est-à-dire un intérêt supérieur à l’inflation) sur un capital garanti par la société dans son ensemble. Cela fait trente ans que cette illusion dure, que toutes les politiques publiques et financières essayent de perdurer l’illusion en faisant croître les dettes publiques et privées de manière accélérée, en essayant coûte que coûte de toujours baisser les taux d’intérêts et l’inflation et en injectant des milliers de milliards de dollars, d’euros, de livres, de yens que l’on compte faire payer à la société dans son ensemble pour sauver cette illusion. C’est plus que « nuisible », c’est criminel.
Cette illusion qu’on pouvait toucher une rente sans risque sur un capital ‘garanti’ (notamment pour tous les petits rentiers via leurs contrats d’assurance vie) a causé un risque systémique gigantesque dont on essaye encore et toujours, de repousser les effets.
Il faut donc cinq mesures :
1. Bien faire comprendre aux rentiers (et surtout aux petits rentiers qui prétendent être innocents) qu’aucune rente sur un capital garanti par l’État n’est possible et n’a jamais été possible. Il faut détruire à tout jamais cette illusion de rente sans risques.
2. La restructuration des dettes doit maintenant avoir lieu puisque la repousser dans le temps ne fait qu’augmenter ces conséquences ultérieures et ces conséquences doivent être assumées, non pas par la société dans son ensemble, mais par les rentiers en répartissant les pertes sur la valeur des patrimoines financiers de manière progressive suivant la valeur de ceux-ci. C’est-à-dire revalorisation de toutes ces créances en prenant comme base l’inflation sur les trente dernières années et liquidation des dettes correspondantes en surplus.
3. Une fiscalité sur tous les revenus du capital futurs qui soit anti-concentrationnaire, c’est-à-dire qui fasse en sorte que la part des revenus du capital nets d’impôts par rapport au travail aille en diminuant et pas en augmentant.
4. L’interdiction d’acheter des produits dérivés sans être propriétaire des sous-jacents (le produit assuré) ou d’être capable d’en assumer la livraison physique dans le cas des marchés à terme des matières premières et de vendre des produits dérivés sans avoir les réserves financières nécessaires pour assumer les conséquences d’événements de crédit. Nous pourrions dans le même temps, réserver l’accès aux marchés de ces produits dérivés aux intervenants qui remplissent les qualifications nécessaires susnommées (ce qui sous-entend l’interdiction d’accès à tous les fonds spéculatifs, hedge funds et autres établissements financiers sur les matières premières).
5. Enfin, et c’est à mon avis un point absolument essentiel, il faudra, avant même que les quatre mesures précédentes aient pu être mises en place, bloquer tout mouvement de capitaux hors de la zone des pays qui adhérent à ce vaste programme.
XV. Les scénarios possibles
Nous sommes aujourd’hui confrontés à un double problème :
• que faire des dettes publiques existantes ?
• comment changer le système monétaire international sachant que ce n’est pas quelque chose qu’un seul pays peut changer seul puisque c’est ce système qui détermine les taux de changes entre monnaies ? Et quel système mettre à la place de l’actuel ?
Quels sont les différents scénarios possibles en attendant de résoudre ces problèmes ?
C’est bien simple, nous pouvons être convaincus selon Chris06 qu’il n’y a que deux issues possibles à cette crise du sur-endettement :
1. Les banques centrales des principaux émetteurs de monnaie de réserve (FED, BCE, B. of Japan, B. of England) finissent par abandonner cette lutte contre la déflation, c’est-à-dire le sauvetage systématique des banques secondaires par la monétisation accélérée des actifs toxiques (qu’ils soient privés ou publics) : nous aurons alors défaut d’une bonne partie des dettes publiques et privées. À mon avis, un tel défaut aura lieu, sans doute, à travers une mise à plat du système monétaire international des monnaies fiduciaires flottantes. Il y aura un gigantesque défaut des pays surendettés (USA, Europe, Japon) qui sera négocié avec la Chine, la Russie, l’Inde, les pays du golfe en fonction, comme toujours, des rapports de force en présence. Il n’y aura pas d’autre solutions que d’abandonner le système des monnaies de réserves dominé par le dollar (et plus généralement dominé par l’Occident) et revenir à un étalon physique. C’est le scénario appelé « la déflation ordonnée » et mise en place d'un nouveau SMI.
2. Les mêmes banques centrales continuent avec la monétisation accélérée des actifs toxiques et il en faudra toujours plus, jusqu’au jour où cela causera une perte de confiance irrémédiable dans les principales monnaies de réserve (dollar, euro, yen, livre) :
C’est le scénario de l’explosion du système monétaire par « hyperinflation ».
À côté de ces deux scénarios, d'autres peuvent aussi être évoqués, l'arrivée au pouvoir d'un régime fasciste, une sortie de l'euro, ou pourquoi pas suivre l'exemple du seul pays « en avance » dans la crise par rapport à celle que nous vivons depuis 2008, le Japon...
15.1. Le fascisme
Le cadre monétaire actuel, mis en place à partir du début des années 1970 par les pays de l’OCDE sous la domination des USA, le SMI des monnaies de réserves fiduciaires flottantes, est totalement inadapté à la situation du monde d’aujourd’hui : il est devenu hautement instable depuis 2008 et finira, si nous n'en changeons pas avant, par exploser pour toutes sortes de raisons (pic de sur-endettement des pays « sur-développés », déséquilibres des balances commerciales, augmentation du prix de l’énergie, changement radical dans les rapports de force entre nation émergentes et pays de l’OCDE, etc…).
Nos sociétés industrialisées où règne une spécialisation du travail poussée à l’extrême ne pourraient pas survivre bien longtemps à une telle explosion : si cela devait avoir lieu, les peuples n’auraient d’autre choix que de faire appel à des régimes totalitaires extrêmement “musclés” pour tenter, coûte que coûte, de rétablir l’ordre.
15.2. L'exemple du Japon
Nous l'avons vu, en temps « normal », les banques trouvent les liquidités nécessaires pour conduire leurs activités auprès du marché interbancaire (c’est-à-dire qu’elles se les prêtent entre elles) et la banque centrale n’a pratiquement pas besoin d’injecter des liquidités dans le système bancaire pour qu’il fonctionne. Mais quand les banques sont gavées d’actifs toxiques et qu’elles ne se font plus confiance entre elles, elles sont obligées de s’approvisionner auprès de la banque centrale qui devient leur prêteur en dernier ressort et qui non seulement se doit d’injecter des liquidités supplémentaires, mais aussi augmenter la durée des prêts pour faire en sorte que le système bancaire continue de fonctionner. On parle alors d’une crise bancaire, ou crise de liquidités, qui est la situation dans laquelle se trouve le système bancaire européen depuis maintenant plus de 10 ans déjà et risque fort de perdurer encore longtemps tant qu’on ne cherchera pas à résoudre une bonne fois pour tout le problème des actifs toxiques dont sont gavées nos banques.
Nous sommes exactement dans la situation dans laquelle se trouve le système bancaire japonais depuis plus de quinze ans où la banque centrale japonaise maintient les banques à l’état de zombies en augmentant et en prolongeant toujours un peu plus leurs approvisionnements en liquidités
Sur les quinze dernières années la dette publique japonaise est passée de 100 % du PIB à 220 % et le taux sur le bon japonais à 10 ans s’est maintenu en dessous de 2 % pour finir aujourd’hui à 1 % !
Pour que ça s’arrête il faudrait que les épargnants japonais se décident soudainement à convertir en masse leurs avoirs en yens en ….En quoi ? Que voulez-vous que les épargnants japonais fassent de leur argent ?
Et dans quinze ans nous serons toujours à nous poser la même question pour les épargnants de l’Eurozone. La BCE finira par baisser son taux directeur à 0 %, comme au Japon. La BCE continuera à faire rouler ses engagements auprès des banques et en les augmentant chaque fois…comme au Japon. La croissance ne reviendra plus…comme au Japon. Les administrations publiques continueront à raconter qu’elles visent le 0 % de déficit sans jamais y parvenir et transférer des dettes privées vers des dettes publiques et nous serons endettés à 200 % du PIB au lieu de 100 %...comme au Japon. Les prix de l’immobilier n’en finiront plus de baisser et vaudront le tiers de ce qu’ils valent aujourd’hui. Comme au japon, l'Eurozone maintiendra une balance commerciale en équilibre avec l’extérieur, ce qui fait qu’elle n’aura pas besoin de financement extérieur. Et les épargnants continueront d’accumuler des euros en banque ou en assurance-vie dans la crainte du chômage ou d’une retraite insuffisante et ne voyant pas quoi faire d’autre de leur argent et ce malgré un manque de confiance totale dans leurs gouvernements. Comme au Japon…Bienvenue à l’ère de la déflation lente …où nous serons perpétuellement en train de discuter de ce qu’il faut changer pour que surtout rien ne change.
C'est le scénario d'une longue période de déflation et des banquiers centraux qui essayent de la combattre en faisant tourner la planche à billets qui finira peut-être par entraîner l’hyperinflation.
15.3. L'hyperinflation (par Chris06)
Le jour où ceux qui détiennent la masse gigantesque de monnaie existante voudront s’en dégager coûte que coûte (en la convertissant dans d’autres devises, en bien tangibles, or ou n’importe quoi d’autre) parce qu’ils auront perdu irrémédiablement confiance en sa valeur, l’hyperinflation va démarrer. Mais ça n’arrivera jamais, nous disent certains, la solution c’est plus de déficit public et plus de planche à billets pour les financer et continuer de maintenir ainsi les taux artificiellement bas. Ayez confiance en nous, regardez le Japon. Ce qu’ils ne veulent pas comprendre, c’est que la confiance n’est pas quelque chose qui se décrète et elle peut être, un jour, définitivement brisée.
La FED pourtant a injecté des centaines de milliards sans aucun indice d’inflation, même future. Mais l’inflation actuelle n’est pas un indice de l’inflation future. Le fait que cela n’a pas encore généré d’inflation (mis à part sur le prix des matières premières et certaines valeurs mobilières comme les actions et les obligations) était prévisible puisque la création monétaire par les banques centrales compense à peine la diminution du volume de crédit au secteur privé (ménages et entreprises), donc la masse monétaire n’augmente quasiment pas. Cela se reflète par les chiffres de la croissance de M3. M3 comprend le numéraire en circulation, les dépôts à terme d'une durée inférieure ou égale à 2 ans, les dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal à trois mois et les prises en pension, les fonds communs de placement et les titres de créance ayant une échéance inférieure ou égale à 2 ans.
Mais ça ne veut pas dire qu’on peut continuer comme ça ad vitam aeternam, le risque de répéter les opérations de QE n’est pas de générer de l’inflation (tant que le secteur privé continuera à se désendetter, il n’y a pas de risque), mais d’entraîner, à terme, une perte de confiance irrémédiable en la monnaie.
Je reprends souvent la métaphore utilisée par Nassim Taleb pour expliquer ce qui nous attend :
La FED qui essaye de générer de l’inflation à coups de QE c’est un peu comme quelqu’un qui essaye de verser du Ketchup sur son assiette quand la bouteille est bloquée : on secoue une fois, rien ne sort, deux fois toujours rien, et ainsi de suite jusqu’au moment où c’est une grande tâche rouge qu’on finit par avoir sur son assiette.
Les banques centrales ne parviennent pas à générer de l’inflation à coups d'assouplissements quantitatifs en prêtant aux banques commerciales de la monnaie créée par elles-mêmes (plus exactement les banques centrales achètent des titres (pourris ?) aux banques commerciales), mais cela ne signifie pas qu’un beau jour, toutes ces liquidités accumulées dans les réserves des banques commerciales ne finiront pas par sortir du goulot et entraîner non pas de l’inflation, mais de l’hyperinflation (c’est-à-dire une perte de confiance irrémédiable en la monnaie).
On risque donc d’avoir ceci :
• une période plus ou moins longue de déflation à cause du désendettement des ménages et entreprises, contrebalancée par les tentatives inflationnistes des banques centrales (QE successifs) ;
• qui se termine finalement par l’hyperinflation provoquée par la perte de confiance irrémédiable en la monnaie, conséquence des épisodes de QE successifs.
Krugman persistait à croire que l’hyperinflation est impossible. Nous verrons qui a raison. Au passage, je ferai remarquer que Krugman ne fait pas partie des rares économistes qui avaient prévu la crise. Et il continue de croire qu’on résoudra une crise due au surendettement des ménages et des entreprises avec encore plus d’endettement.
L'hyper inflation peut arriver ainsi :
Phase I : les forces déflationnistes dominent très largement. Dans ce contexte, la seule chose qui tient la route sont le cash et les équivalents cash. Ceci continuera à auto-alimenter les forces déflationnistes. Les actifs boursiers continueront à baisser rapidement, l’immobilier aussi, les matières premières qui ont déjà beaucoup baissé resteront très volatiles. Les obligations de certains États continueront à être à leur prix le plus haut et celles des États les moins solides commenceront à s’effondrer.
Phase II :
Alternative 1 : Panique.
Parallèlement, va grandir la perte de confiance en la solvabilité de tous les États fortement débiteurs, il arrivera un moment quand toutes les émissions de dettes publiques ne trouveront plus preneur et nous assisterons à un grand dumping de toutes les obligations d’État, même celles des États débiteurs les plus solides. C’est là qu’il faudra prendre le virage avant les autres, car nous serons à un point où il n’existe tout simplement plus un seul actif non risqué, y compris la monnaie papier. Il devrait se produire à ce moment-là un transfert rapide vers des biens tangibles et liquides (or, certaines matières premières) et une montée en flèche de leurs cours. De toute façon, ça risque fort d’être la panique et il y a un risque important que les États interviennent pour bloquer ces transferts, comme ils l’ont fait dans le passé. Il restera alors à s’acheter une ferme, des poulets et planter des patates, ou stocker des biens à troquer.
Alternative 2 : sortie en douceur de la phase I
Il ne pourra y avoir de sortie en douceur de la phase I (remontée graduelle des taux, inflation graduelle et contrôlée), que si la phase I a duré suffisamment longtemps. L’impatience des États, l’augmentation démesurée des dettes publiques et des interventions pour essayer de relancer l’inflation et sortir de la phase I de manière précipitée risque fort de rendre impossible une sortie en douceur et le passage automatique à l’alternative 1. C’est un exercice de balancement extrêmement critique et difficile, il est fort à parier qu’ils n’y arriveront pas.
En conclusion, la durée de la phase I est incertaine (entre 12 mois et beaucoup plus) et celle de la phase II : incertaine (alternative 1 ou 2 ?)
Donc, c’est l’incertitude la plus totale, la seule chose qui est sûre c’est que l’on va observer de la déflation pour encore au moins un an, après, ce n'est pas clair du tout, cela dépendra de l’intelligence de ceux qui nous gouvernent et des banquiers centraux...
Le risque est d'assister à l'inflation du prix des choses que l’on consomme (nourriture, énergie, habillement, etc…) et à la déflation du prix des choses que l’on possède (logements, actions, etc…), le tout avec des revenus qui stagnent !
15.4. Un nouveau Bretton Wood ou l'explosion du SMI ?
Dans toute économie-politique, c’est-à-dire où il y a une spécialisation du travail très poussée et donc multiplication quasiment à l’infini des possibilités d’échanges de biens et services, la monnaie est la base sur laquelle tout le système économique repose, puisque c’est l’unité de compte dans laquelle les prix sont déterminés et le moyen par lequel ces échanges sont réalisés.
On peut essayer de faire sans l’argent, mais ça nous donne le troc, qui est un système notoirement inefficace pour gérer les ressources dans une économie-politique.
Puisque le cadre monétaire est la base, le socle, sur lequel toute économie-politique repose, il est absolument essentiel que ce cadre monétaire soit adapté aux problématiques environnementales et aux rapports de force entre nations en ce début de XXIe siècle.
Depuis 1973, les relations monétaires internationales sont subordonnées à la concurrence des devises, entraînant une instabilité financière et des conflits d'intérêts nationaux.
Bien que ce scénario de l’explosion du SMI soit plausible, il ne me semble pas logique de le considérer, en première réflexion, comme le plus probable. C’est un peu comme avec ce jeu, celui où deux voitures sont lancées à toute vitesse sur une route rectiligne en direction opposée et où le perdant est celui qui tourne le volant à la dernière seconde pour éviter le crash. Je pense donc que le scénario le plus plausible est celui où les grandes nations/régions de ce monde devenu multipolaire préféreront toujours se mettre autour d’une table et négocier un changement du cadre monétaire international plutôt que de risquer l’explosion. C’est ce que nous avons fait par trois fois au cours du siècle dernier, je ne vois vraiment pas pourquoi nous ne pourrions le faire dans les quelques années qui viennent.
Donc, c’est à mon avis à cela qu’il faut réfléchir, quel doit être ce nouveau cadre monétaire international qui soit adapté à la situation du monde multipolaire d’aujourd’hui et des problématiques environnementales ?
Toutes les banques centrales sont en train, depuis quelques années déjà, de plancher plus ou moins secrètement là-dessus et il serait bien dommage que nous, les peuples, ne puissions pas prendre l’initiative.
Quand je parle du cadre monétaire international, cela comprend trois choses essentielles : le système de paiement, le système de crédit, le système des taux de changes entre monnaies.
Quand il s’agira de trouver un minimum de coordination pour restructurer le système monétaire et bancaire et éviter qu’il explose, la coordination sera vite trouvée.
Cette coordination, c’est celle entre les quelques milliers de grands actionnaires des 147 entreprises qui contrôlent le monde et leurs marionnettes de politiciens et autres banquiers centraux et qui ne prendront pas le risque de tout perdre. Si nous voulons parier contre eux, allons-y ! Mais ceux qui veulent jouer à ce petit jeu-là y perdront plus vite leur chemise et la santé mentale qu’il ne leur sera possible de toujours espérer pour attendre que le système explose. De toute façon, le scénario le plus probable est que lorsqu’ils sentiront qu’ils n’y arriveront plus, ils changeront le système monétaire et rétabliront une contrepartie et un étalon physique (or et/ou autre matières premières) aux monnaies de réserve pour tenter de stabiliser le système monétaire et financier. Et ils sont en train de s’y préparer (voir le rapatriement de l’or de la Bundesbank). Nous nous acheminons tout droit vers un nouveau Bretton Woods.
Les banques centrales ne prendront pas le risque de voir exploser le système monétaire des monnaies de réserve fiduciaire flottantes (dollar, euro, yen, livre) et préféreront rétablir un système monétaire avec un étalon et une contrepartie physique pour tenter de stabiliser le système financier. Logiquement, ils devraient profiter d’un tel changement de système monétaire pour restructurer les dettes publiques émises dans ces monnaies.
S’il devait y avoir un nouvel accord international pour réformer le système monétaire dans les années qui viennent, il sera, comme toujours, en partie le fruit des rapports de force en présence (qui sont très différents de ce qu’ils étaient au sortir de la guerre), mais aussi le fruit d’une volonté et d’un intérêt commun. Cette fois ci, il y a de fortes chances pour que les rapports de force soient beaucoup plus équilibrés entre les américains, les européens, les japonais et les pays BRICS et que la volonté et l’intérêt commun des partenaires soit beaucoup plus représentatif de celui de l’humanité toute entière qu’il ne l’a jamais été.
Bien sûr, il y aura un défaut des obligations de paiement des nations occidentales. Comme en 1932 quand Roosevelt a fait défaut de 40% en passant le dollar de 20$/Oz à 35$/oz ou Nixon en fermant le gold window en 1971. La vraie question, c’est quelle forme prendra-t-il cette fois ci et je suis prêt à parier qu’il se fera, comme toujours par le passé, dans le cadre d’une restructuration du système monétaire international.
Comme je pense qu’un tel accord est non seulement souhaitable, mais aussi inévitable, je reste optimiste quant aux chances de le voir se réaliser bientôt. Et j’ose espérer que cette fois ci, nous n’aurons pas à souffrir d’une troisième guerre mondiale (comme pour les accords de Gênes et de Bretton Woods) pour pouvoir réformer une nouvelle fois le système monétaire international !
Le SMI est un bien public qui ne peut être régulé par les marchés financiers bien qu'il soit influencé de manière prépondérante par ces marchés (Aglietta). Les gouvernements doivent préserver la stabilité financière internationale en acceptant des principes d'action collective. Les systèmes de taux de changes fixes avec des marges de fluctuation étroites sont trop rigides et ceux de changes flexibles purs trop instables. Ils ne remplissent pas les deux critères principaux de la viabilité, à savoir la prédictibilité des actions gouvernementales et la flexibilité des ajustements pour réduire les divergences réelles entre les nations.
La globalisation financière a ainsi modifié la nature du SMI. La concurrence entre les devises a entraîné la disparition du rôle du dollar comme ancre internationale. Elle a également renforcé la symétrie des influences exercées par les autorités monétaires des États-Unis, du Japon et de l'Union européenne sur les anticipations des marchés.
En conséquence, la cohérence du régime monétaire international ne provient guère de la direction d'une devise-clé, mais dépend d'une collaboration systémique qui reste à construire. La propagation des crises financières dans des marchés globalisés requiert une régulation systémique de la liquidité internationale. Les crises récentes des marchés émergents, en raison de leur propagation et destruction de liquidités, reposent le problème du prêteur international en dernier ressort (PIDR). Le discours dominant consiste à souligner les limites structurelles de ces marchés financiers.
Or, aucun contrôle des risques ne peut éviter un retournement des cours boursiers et des taux de change entraînant des pertes massives parmi les agents économiques endettés en devises étrangères. La faillite de ces agents est due à un manque de liquidité en monnaie internationale qui provoque immédiatement des anticipations contagieuses. L'histoire de ces crises financières montre la nécessité d'un PIDR et la difficulté institutionnelle pour le mettre en place. La résolution des crises financières nécessite une intervention souveraine accomplie non pas au bénéfice des pays débiteurs, mais dans celui de la continuité des paiements internationaux. Cette intervention doit se produire avant la contagion déclenchée par la crise de liquidité et elle doit demeurer incertaine et non négociée. Ainsi, seul un regroupement des banques centrales peut assumer ce rôle de PIDR (Aglietta).
15.5. Sortir de l'euro (par chris06)
Faut-il sortir la France de l'euro et sortir le franc du système des changes flottants (ce qu’on n’a pas fait en 1971) ?
C'est-à-dire faire la même chose que la Chine, contrôler les changes et fixer le cours de la monnaie au dollar et à l'euro (ou au Mark nouveau) ? Croyons-nous vraiment que la France a les moyens de cette ambition ? La France n'est pas la Chine avec un énorme excédent commercial.
Sortir de l'euro pour pouvoir dévaluer (ou laisser flotter sa monnaie) afin de compenser le déséquilibre de la balance extérieure et restaurer de la compétitivité... Ah oui, la fameuse dévaluation compétitive prônée par les économistes néolibéraux et le consensus de Washington…
Belle théorie qui vole en éclat quand nous la comparons à la réalité : prenons l’exemple du Royaume Uni où la livre perdit plus de 25% par rapport à l’euro et ses principaux concurrents fin 2008. Cela eu un effet temporaire sur sa balance du commerce extérieur (pendant quelques mois après la dévaluation), mais aujourd’hui son commerce extérieur est encore plus déficitaire qu’il ne l’était avant la dévaluation.
Un autre exemple : le dollar index passa entre 2002 et 2006 de 120 à 80 (dévaluation de plus de 30% par rapport aux principales monnaies), le déficit du commerce extérieur doubla durant cette période. En fait, la réalité confirme que l’on ne résout jamais les problèmes de compétitivité à coups de dévaluations compétitives, mais à force de réformes structurelles, un travail de fond et sur le long terme sur la qualité du travail, les infrastructures, l’éducation, etc…
En fait, aucun pays n’a jamais gagné durablement en compétitivité à force de dévaluations, sinon le Zimbabwe serait le champion du monde de la compétitivité et en Europe, ce ne serait pas l’Allemagne qui aurait l’économie la plus compétitive, mais la Grèce ou l’Italie (avant l’euro).
Alors la guerre des monnaies, à savoir quel pays dévaluera sa monnaie le plus rapidement pour gagner en compétitivité par rapport aux autres au sein de l’Europe pour résoudre les écarts de compétitivité, c’est de l’économie Vaudou, la croyance aux miracles...(Chris06)
Nous pourrions peut-être convaincre les Allemands de sortir l'euro et toutes les monnaies de ce système de change flottant. Ce qui suffirait (l'euro représente 27% des réserves mondiales), sans doute, à forcer la main des Américains et à négocier un nouveau SMI. La zone euro aurait un allié de poids, la Chine. Pour le moment cela semble impossible, mais qu'en sera-t-il quand l'euro sera au bord de l'explosion ? L'Allemagne étant le pays qui a le moins intérêt à cette explosion, je pense que la réaction des Allemands sera très différente quand ils seront au pied du mur...
La loi de 1973 dont nous avons déjà parlé, est à mon avis vraiment, un mauvais cheval de bataille. Et le peuple français n'élira pas plus un président en 2022 qui propose d'isoler la France du SMI et du reste du monde qu'il ne l'a fait en 1971 ni depuis...
La France n'est pas un pays qui s'isole du reste du monde, ce n'est pas sa tradition, sa vision de l'avenir. Mais c'est un pays qui peut créer une révolution dans les esprits et faire avancer le monde !
Certains pensent que pour se financer, l'État devrait se financer auprès de sa banque centrale nationale. Si la France retourne au franc, l’État pourra faire passer la Banque de France sous les ordres du gouvernement français. L’État pourra emprunter l’argent dont il aura besoin à la Banque de France, sans échéance et sans intérêt. Mais cela ne répond pas à la question, qu’est-ce que ceci à voir avec l’euro ? L’interdiction faite à l’État de se financer directement auprès de sa banque centrale ne date pas du passage à l’euro.
La dernière fois que la banque de France a effectué une avance au Trésor, c’était le 10 Août 1969. Et pour les autres pays (USA, Royaume Uni, Allemagne, Pays-Bas, Belgique, Suisse, Italie…), la dernière fois que leur banque centrale a effectué une avance à l’État, c’était … le 18 Septembre 1949 !
Mais qu’est-ce que l’euro qui n’existe que depuis un peu plus d’une dizaine d’années peut-il avoir à faire avec une situation qui dure depuis largement plus de quarante ans, et pour toutes les monnaies ? Nous semblons ignorer totalement que depuis le passage aux changes flottants et la démonétisation de l’or en 1971, tous les États sont obligés de se financer auprès des marchés, car les taux de changes ne sont plus fixés par les gouvernements entre eux par rapport à un étalon de change or, mais varient en fonction de l’offre et la demande de changes sur les marchés. Et ce n’est pas un retour au franc flottant qui pourra y changer quoi que ce soit ! Cela ne changera pas sans un retour à un système monétaire international de type Bretton Woods qui, bien évidemment, ne peut pas être mis en place uniquement par la France.
De plus, comment l’État fera-t-il pour rembourser sa dette existante de plus de 2000 milliards d’euros ? Il va emprunter cette somme à la banque de France ? Que croyons-nous qu’il adviendrait de sa monnaie s’il en faisait autant ? Elle ne vaudrait plus rien. Tous les épargnants seraient ruinés et croyons-nous vraiment que c’est une solution pour laquelle le peuple pourrait voter ?
Jacques Sapir prétend avoir démontré que ce ne serait pas une catastrophe de sortir de l'euro et qu’on retrouverait assez vite des marges de manœuvre. Non, Sapir n’a rien « démontré » du tout. Le seul moyen de démontrer quelque chose en économie-politique, surtout quelque chose qui n’a pas d’équivalent historique, c’est de faire l’expérience et de vérifier que les résultats sont conformes aux prévisions. Les diverses analyses de différents économistes concernant les conséquences d’une sortie de l’euro concluent qu’en fait il existe de multiples scénarios possibles, du pire au moins pire et qu’il est totalement impossible de prévoir lequel est le plus probable vu la quantité d’hypothèses incertaines qui entrent en jeu.
Tous ceux qui, comme Sapir ou Patrick Artus, pensent pouvoir prévoir les conséquences d’une sortie de l’euro avec un degré de confiance suffisant sont des bonimenteurs, il faut être bien naïf pour les croire et surtout affirmer qu’ils auraient « démontré » quelque chose qui est totalement imprévisible.
Quand Lehman Brothers a fait faillite, personne n’avait été capable de prévoir les conséquences, et pourtant cela correspondait à un événement de crédit (le défaut des dettes de Lehman) bien moindre que ne serait une sortie de l’euro, plusieurs ordres de magnitude inférieur.
Les dettes sont le problème, une sortie de l’euro cela veut dire des défauts en cascade, car les dettes publiques ne seront plus remboursées en euros, mais en monnaies locales peut-être dévalorisées (à part le mark). Quand nous additionnons ceci avec tous les produits dérivés des dettes publiques ainsi que leur imbrication avec les dettes privées et financières, nous comprenons que nous aurons droit à un événement bien plus gravissime que la faillite de Lehman dont nous sommes totalement incapables de prévoir les conséquences.
Si les taux d'intérêt persistent à des niveaux très bas, c’est justement parce que les marchés pensent que la probabilité de retour aux monnaies nationales est faible. Dès que le risque de se voir rembourser en pesetas, en escudos, en drachmes, etc… des obligations publiques investies en euros ré-augmentera, les taux se remettront à diverger en flèche.
Si vous multipliez la somme des dettes publiques de ces pays par le % de dévaluation moyen, et même si nous prenons une base de 30%, cela donne l’équivalent de plus de 1000 milliards d’euros qui partent en fumée, c’est-à-dire un événement de crédit 20 fois plus grand que la faillite de Lehman. Pas mal de banques, institutions financières, assurances, etc… feront faillite, les taux interbancaires repartiront en flèche, les CDS aussi, le scénario de 2008 en 20 fois pire.
Quiconque prétend pouvoir prévoir quelles seraient les conséquences d’un tel événement est un menteur, c’est tout bonnement impossible. C’est bien le problème...
15.6. Le système 100 % Monnaie
Sans remonter aux pères mêmes de la « science » économique moderne que sont Ricardo et Léon Walras, depuis l’origine, tous ont vu que le vice fondamental qui menaçait la stabilité de nos économies, et peut-être du système social tout entier, résidait dans le mode de fonctionnement de son système monétaire et financier fondé sur un mécanisme de création monétaire par le crédit bancaire. Là était le problème qu’il fallait résoudre, le lien entre le crédit et la création monétaire.
Le 100 % monnaie pourrait permettre la rupture de ce lien, car les banques dans ce système ne peuvent prêter que l'argent qu'elles possèdent, c’est-à-dire que nous ne serions plus dans un système dit à réserves fractionnaires. Ce système pourrait permettre aussi de savoir comment calculer la quantité de monnaie qu’il faut créer et de la fabriquer par la banque centrale.
C’est-à-dire un système à 100% de réserves bancaires obligatoires (à la place des réserves uniquement fractionnaires) où les taux d’intérêts sont librement déterminés par l’offre et la demande et non pas sans cesse manipulés par la banque centrale et où la quantité de monnaie émise par la banque centrale évolue rigoureusement comme la quantité de richesses crées, c’est-à-dire strictement non inflationniste.
La réforme du processus de création des moyens de paiement en circulation nécessite une profonde réforme du système financier privant les opérateurs privés (les banques) du pouvoir de créer de la monnaie par duplication de pouvoir d’achat. Il se trouve donc que la « rente » liée à la création monétaire (le pouvoir d’achat créé ex nihilo par le système bancaire auparavant) se trouve capturée et qu’il convient de la répartir.
L’objet de la réforme proposée est de faire financer le crédit par l’épargne (en dehors de toute création monétaire), d’améliorer l’efficacité économique (en évitant les distorsions de taux d’intérêt liées à la création monétaire) et de redresser la répartition des revenus distordue par la création monétaire (Gomez).
L’idéal serait que la masse monétaire soit constante et que tous les ajustements au volume des transactions (croissance) se fassent par baisse du niveau des prix. C’est la position des “autrichiens” qui prônent aussi un “100%”, mais un “100% OR” (Rothbard). Comme cela parait difficilement envisageable aujourd’hui (trop grande rigidité des prix et des salaires), Allais et d'autres acceptent une augmentation annuelle de la masse monétaire selon un rythme déterminé (4 à 5%), mais en réservant les bénéfices à la collectivité pour en atténuer le caractère nocif.
La distorsion des taux d’intérêt par notre système de création monétaire est le point central des méfaits du système actuel, car il fait monter le taux d’intérêt réel en période de sous-investissement et le fait baisser en temps de sur-investissement. Au lieu d’avoir une action contra cyclique, notre système monétaire a une action fortement pro-cyclique, accentuant boom et crises.
Pour les « Autrichiens » comme Mises et Hayek, aujourd’hui, l’offre de monnaie interfère avec l’offre de fonds prêtables et distord les taux d’intérêt d’une manière totalement arbitraire, poussant à des décisions d’investissement sans lien avec les véritables préférences des agents en matière d’épargne. Dans le nouveau système 100% monnaie, la fixation des taux d’intérêt devient monétairement neutre.
Les libéraux comme Friedman, Rothbard, Allais, Fischer, mais aussi des keynésiens comme Tobin ou Minsky ont tous proposé le système à 100% de réserves où la banque centrale ne sert qu’à produire la quantité de monnaie nécessaire pour un système non inflationniste, pas à fixer les taux d’intérêts. Nous n'avons jamais voulu le mettre en place, donc forcément, les mesures à prendre dans un système inflationniste à réserves fractionnaires comme le nôtre sont un pis-aller.
Il nous faut un système de paiement 100% sécurisé dans son architecture même. Non pas, un garanti par l’État qui peut faire défaut à tout moment ou qui imprime une monnaie de singe de manière accélérée pour tenter de résorber les faillites systémiques. C’est pour cela qu’il nous faut selon ces auteurs, le « full reserve banking ».
Dans le système 100% monnaie, la masse monétaire croit strictement de la même manière que la richesse. Vu qu’il s’agit d’un système non inflationniste ça veut dire que la banque centrale, qui est uniquement chargée de gérer les moyens de paiement et pas le crédit ni les taux d’intérêts, régule la masse monétaire au même rythme que le PIB.
Toute la question, si nous passions à un système 100% monnaie entièrement contrôlé par la puissance publique, avec lequel je suis assez d’accord, car il permet de garantir à tout moment le fonctionnement de ce qui est absolument vital, c’est-à-dire le « système de paiement » (l’échange de cash, qu’il soit sous forme de billets ou d’instruments de la monnaie scripturale), est de savoir comment calculer la quantité de monnaie qu’il faut créer.
Si nous voulons un système où la monnaie est neutre, le seul qui puisse assurer que les marchés soient efficaces dans leur détermination des prix, il faut que d’année en année, la quantité de monnaie évolue au même rythme que celui des richesses réelles qui ont été créés. Vu que, personne ne peut prévoir quelle sera la croissance (ou décroissance) d’une année sur l’autre, il faut un mécanisme qui permette à la banque centrale (ou système de paiement) de retirer de la circulation une quantité donnée, si les prévisions de croissance se sont avérées trop optimistes.
Allais propose : « L’expansion de la masse monétaire globale, constituée uniquement par la monnaie de base, au taux souhaité par les autorités monétaires, le taux d’accroissement de la monnaie de base serait égal au taux d’accroissement du PNB réel, augmenté du taux souhaité de hausse de prix, en principe de 2 %. ».
Mais cela soulève de sérieuses questions :
1. cela suppose l’existence d’une autorité monétaire globale (un genre de banque centrale mondiale) chargée de créer cette quantité de monnaie : nous retrouvons le même problème avec les propositions de Keynes sur le bancor. Est-il raisonnable de penser que les nations fassent au niveau mondial ce qu’elles semblent avoir des difficultés à faire au niveau européen ?
2. quel taux de croissance annuelle choisir pour l’économie globale ? Nous le tirons d’un chapeau ? Nous faisons confiance aux bureaucrates ? Pourquoi 2% d’inflation ? Pourquoi pas zéro ?
Vaste débat…
L’idée reste cependant celle d'un système monétaire et de crédit à 100% de réserves dans lequel la monnaie, c’est-à-dire le système de paiement, est du domaine public (la banque centrale) et est architecturalement scindé du système de crédit, lequel reste du domaine privé : c’est-à-dire un système où le crédit et les taux d’intérêts sont strictement déterminés par les marchés et les épargnants et non pas par les banques centrales, qui sont pour leur part, en charge de l’intégralité de la création monétaire et de la gestion du système de paiement.
Plus besoin de banques de dépôt, de nos jours, avec l’informatique, il n'est pas bien compliqué de faire en sorte que l'intégralité des transactions de paiement soit effectuée sous l’égide d’une instance publique puisqu’il n’y a pas de décisions à prendre, mais simplement à comptabiliser des transactions ; et séparé du système de financement (crédit), lequel peut être confié à des banques privées. C’est la seule manière d’être sûr que le système de paiement, ce qui est absolument vital, soit garanti de fonctionnement à 100% (pas 99,9% !). Car si le système de paiement a une faillite systémique, c’est la fin des haricots.
Ce pourrait être un système de paiement (monnaie) public, mais qui soit à l’abri des manipulations de la part de politiciens ou banquiers centraux obnubilés par des décisions électoralistes à court terme.
Le système de paiement, c’est-à-dire la monnaie sous sa forme de billets ou sous forme électronique (dans un certain temps, il n’y aura plus de billets, mais que des portefeuilles électroniques), est par essence, un bien commun, donc la gestion et le maintien de ce système de paiement (incluant la création de monnaie) doit rester une prérogative régalienne de l’État, mais à condition que celui-ci ne puisse pas manipuler sa valeur par des politiques inflationnistes néokeynésiennes.
Cette solution rencontre évidemment quelques critiques mais pas si nombreuses d'ailleurs vu que nous sommes là à un niveau de discussion technique bien avancé et où les politiques ne s'aventurent pas et encore moins à lancer un débat public sur le sujet.
Certains libéraux craignent que le 100 % monnaie donne tous les pouvoirs décisionnaires en termes de création monétaire à l'État, mais dans un système 100% monnaie, la banque centrale du domaine public est uniquement chargée de maintenir le système de paiement et celui de la masse monétaire (M1) selon des contraintes strictes (masse ni inflationniste ni déflationniste). Ce système de paiement est architecturalement scindé du système de crédit, qui est du domaine privé.
Dans un tel système, la banque centrale ne dispose d’aucune prérogative en matière de demandes de crédits, de financements et offres d’investissement par les agents économiques puisque les taux d’intérêts sont fixés librement par les marchés et les banques privées. Les banques centrales ne peuvent pas intervenir sur les marchés des taux d’intérêts.
Les prêts sont financés intégralement par les fonds des épargnants sur des comptes épargne et les fonds propres des banques privées : ce sont des activités à risques qui perçoivent des intérêts fixés librement par les marchés et pour lesquelles il n’existe aucune garantie étatique.
Les banques prêtent ce qu'elles ont, cela fait monter les taux d’intérêt lorsque la demande de crédit excède l’offre d’épargne afin de sélectionner seulement les meilleurs projets lors des phases d’emballement spéculatifs, par exemple comme il y en a eu en 1925-1929 ou en 2003-2008. Sous le système 100%, les taux d’intérêt auraient été bien plus élevés durant la période 2003-2008, l’intensité de la spéculation aurait été bien moindre et nous n’aurions pas vécu l’éclatement simultané de dizaines de bulles spéculatives au même moment (actions, immobiliers, matières premières…).
Bref, le 100% monnaie, c’est l’État décide de rien.
Sterdyniak est plus précis dans ses critiques : « Allais propage un mythe : il existerait un équilibre optimal entre épargne et investissement sur toutes les échéances, si l’économie n’était pas monétaire, optimalité que la monnaie et les banques remettraient en cause. Mais imaginons que les entreprises ont besoin d’investir à long terme, tandis que les ménages ont besoin de conserver la possibilité de liquider leurs actifs à court terme, tandis que la loi des grands nombres assure que l’épargne globale restera stable. La transformation bancaire permet de faire les investissements nécessaires en permettant aux ménages de rester liquides. L’interdiction de la transformation aboutirait à priver de rôle les intermédiaires financiers, dont la fonction est précisément, grâce à la loi des grands nombres, de fournir des prêts à long terme à partir de dépôts à court terme et de permettre la compatibilité des désirs de liquidités des épargnants et des besoins d’investissements à long terme des investisseurs. La réforme de Maurice Allais impliquerait, par exemple, l’interdiction du financement de la construction d’HLM par le livret A ».
Cependant, le système de paiement doit appartenir aux citoyens, avec une monnaie sans inflation et qui ne doit jamais faire défaut. Pas comme un État qui peut faire défaut à tout moment.
Nous l'avons vu, la scission bancaire ne sécurise pas le système de paiement en cas de faillite du système financier.
C’est bien ce qu’avait compris Irving Fischer (celui qui a développé le full reserve banking), Allais, Friedman et Rothbard, le seul moyen de véritablement sécuriser le système de paiement en cas de faillite systémique c’est le 100% monnaie. C’est même spécifiquement dans cette optique que Fischer l’a développé.
Certains attendent aussi de voir les mécanismes en cas de décroissance et donc de baisse de la masse monétaire, mais c’est exactement dans le cadre d’une dépression déflationniste que Fischer se place ! Et celle qui nous vient droit devant est bien pire que celle des années 1930.
D'autres encore pensent que la socialisation du système bancaire avec un contingentement du crédit semblerait par exemple plus efficace et à tout le moins, beaucoup plus réaliste au niveau de sa mise en œuvre. Mais bien sûr répond chris06, c’est l’État qui va résoudre tous les problèmes ! Lui qui peut faire défaut à tout moment.
La solution du 100 % monnaie constitue cependant un grand écart intenable entre une monnaie étatique et une économie abandonnée au marché et à la concurrence individuelle. Autrement dit cette solution repose sur un impensé de ce qu’est le capitalisme, à savoir une société mue par la recherche du profit privé, c’est-à-dire un rapport social entre ceux qui détiennent la propriété et ceux qui en sont dépourvus. Allais est englué dans une vision où la société n’est composée que d’individus égaux qui se rendent visite sur un marché concurrentiel. Il ne peut donc pas penser que la crise est possible du fait de la contradiction inhérente à ce rapport social puisque, dans sa vision, il n’y a pas de rapport social (Harribey).
Le débat n'est pas clos...Il est cependant urgent de changer l’architecture du système monétaire et bancaire mondial avant qu’il ne soit trop tard, car sinon c’est tout le système de paiement, c’est-à-dire toute l’économie, qui s’arrêtera. Nos sociétés n’y survivraient pas.
XVI. Conclusion
Le Saint Graal de la pensée macroéconomique est d'intégrer l'analyse du côté réel de l'économie (production, revenu, emploi, investissement, etc.) avec le côté monétaire (crédit, dette, actifs financiers, le financement de l'activité, la conduite des banques et des autres institutions). (Lavoie)
Nous voulons vivre tranquilles, c’est-à-dire avoir assez d'argent pour être paisible...
Il nous faut donc un emploi qui dans notre système choisi d'organisation en division du travail, permet de proposer des services nécessaires le plus souvent à la société et d'avoir un salaire.
L'État que nous nommons, une fois la sécurité établie, choisit alors comme objectif numéro un l'augmentation du nombre d'échanges de services entre nous, car ce sont ces échanges et rien d'autre qui créent les emplois. Plus nous sommes nombreux, plus il nous faut d'emplois.
De l'argent est nécessaire aussi bien pour améliorer l'offre d'échange que la demande d'échange et donc l'emploi. L'argent est un lien social que nous avons inventé pour faciliter les échanges au-delà de ce que permettent le troc, les dons, la solidarité...
L'utilisation de l'argent sous ses deux formes, c’est-à-dire virtuelle (le crédit) et physique, a permis de tout temps une croissance des échanges au prix de graves et régulières crises économiques et financières liées à la quantité d'argent circulant par rapport à la quantité de services produits et disponibles à l'échange.
Il convient avons-nous observé de maintenir une certaine quantité d'argent qui ne soit pas trop importante (par rapport à la production disponible à la vente) au risque de l'inflation voire de l'hyperinflation ; ni trop faible au risque de la déflation. Hyperinflation comme déflation sont synonymes de crises, responsables d'un chômage important.
Depuis son origine, nous observons des différences face à la disponibilité de l'argent. Ces différences font que certains laissent dormir de l'argent qui ne circule plus et qui ne sert donc plus à réaliser des échanges et augmenter l'emploi ; quand d'autres si nombreux n'ont comme unique possibilité de s'endetter auprès des premiers. Quand les conditions ne leurs permettent même plus d'emprunter, l'État juge bon de prendre le relais par des aides sociales.
Quand les entreprises, faute d'un carnet de commandes rempli, peinent à offrir un emploi aux chômeurs, l'État encore juge nécessaire d'intervenir.
Afin de lutter encore contre les différences devant la disponibilité de la monnaie, l'État juge aussi indispensable de financer l'éducation, la protection et des infrastructures utiles aux échanges.
Ainsi l'État en France (quel que soit le gouvernement) décide de dépenser environ 1200 milliards d'euros par an.
Comme il décide aussi de taxer seulement environ 960 milliards, (et perçoit 180 milliards de recettes diverses), se pose alors le problème du déficit public choisi par l'État (encore une fois l'État pourrait décider de taxer à hauteur de ses dépenses) qui est donc de nos jours d'environ 80 milliards chaque année qui, additionnés au bout de tant d'années forment notre dette publique de 2000 milliards d'euros.
Quand certains (les néolibéraux, Macron, Fillon...) proposent comme solution de diminuer les dépenses publiques, ils oublient que les taxes récupérées par les impôts (et surtout la TVA) sont proportionnelles aux dépenses de l'État vers le privé. Le privé paiera des impôts proportionnels à la quantité d'argent qu'il a reçue. Moins l'État dépense, moins il va recevoir de taxes en retour. S'il ne change pas le taux d'imposition, l'État sera toujours en déficit, quel que soit le montant de ses dépenses publiques
La question sera toujours celle de faire le choix ou non pour l'État de récupérer (sous forme d'impôts) la somme entière dépensée initialement.
Si l'État diminue ses dépenses de 80 milliards par an, les taxes (sur les dépenses de ceux qui ont reçu ces milliards) qui lui reviendront diminueront d'autant s'il ne les n'augmente pas, il y aura toujours le même pourcentage de déficit public.
Nous avons gardé de Keynes, l'intérêt que peut avoir l'État à effectuer une relance par des dépenses publiques, et quand il s'agit de savoir comment la financer, les néokeynésiens proposent aux banques centrales de fabriquer et prêter de l'argent à l'État (ce qui est interdit par les traités européens, bien que la BCE, et donc les États, l'autorisent de fait par les assouplissements quantitatifs). Il sera bien temps, quand la croissance sera relancée, de voir diminuer le ratio dette/PIB par le simple fait de l'augmentation du PIB (qui augmenterait plus vite que le coût de la dette...).
La solution des néolibéraux n'a jamais fonctionné, pas plus que celle des keynésiens, c'est pourquoi les gouvernements changent à chaque élection.
Les néolibéraux ont échoué, car ils ne sont pas parvenus à réduire les dépenses publiques.
Les néokeynésiens ont échoué, car le PIB n'augmente pas assez par rapport aux dettes nécessaires aux dépenses publiques.
Le problème numéro un reste alors celui financement des dépenses publiques. L'État doit-il, et si oui, comment peut-il s'organiser pour aider les plus démunis des ménages et des entreprises, préserver la planète, augmenter l'emploi, assurer leur protection sans augmenter la dette publique ?
Par ailleurs et depuis 48 ans, un nouveau système monétaire international apparaît, qui rompt le lien entre l'or et la monnaie. Ce qui permet de s'affranchir de la limite physique de l'or pour permettre une augmentation de la masse monétaire mondiale proportionnelle à l'augmentation de la production mondiale au service de l'emploi.
Il nous faut de l'argent, de plus en plus, car nous sommes de plus en plus nombreux, et sa création devient maintenant possible indépendamment de nos réserves d'or. Toute la génération de nos politiques nés entre 1920 et 1980, élevés aux dogmes néolibéraux et pour qui la création monétaire est directement responsable de l'inflation, quelle que soit la situation économique va s'auto-interdire de fabriquer de l'argent (la peur de l'inflation) et tous les États vont organiser entre eux une guerre des monnaies pour tenter grâce à leurs industries, au tourisme et à des accords financiers et fiscaux de gagner des capitaux et d'augmenter la part du gâteau en en prenant aux autres. L'argent, il faudra le gagner ou l'emprunter (sans se soucier de savoir d'où il vient ni où il va ?).
La monnaie virtuelle, c’est-à-dire le crédit qui est une promesse de payer, a toujours existé. Le crédit serait moins inflationniste que la création monétaire par l'État. Le crédit est tellement indispensable au bon fonctionnement des échanges dans notre organisation actuelle que les tentatives de s'en passer ont le plus souvent été accompagnées aussi de graves crises économiques et sociales.
Nous ne parvenons pas (encore ?) à nous passer du crédit, mais son utilisation et surtout sa quantité peut engendrer des désastres incroyables.
La gestion du crédit assurée par les États et les banques (centrales et secondaires) dans nos économies d'endettement est si délicate qu'aucun consensus ne se dégage à la lecture de la littérature économique depuis les philosophes grecques jusqu'aux énarques parisiens contemporains.
La vision post-keynésienne épouse alors le chartalisme et permet de répondre à bien des questions.
• La monnaie (la devise) est fabriquée par l'État lors des dépenses publiques, et toutes ces dépenses publiques (vers les comptes privés) forment la monnaie en circulation (pour les échanges et donc l'emploi).
• Le privé (les ménages et les entreprises) ne peut disposer comme argent que celui dépensé par l'État.
• Dans un système fermé ou au sein d'une zone avec un bilan commercial import-export nul (comme l'Europe par exemple), le déficit public est donc égal à l'épargne privée.
• Diminuer la dette publique est donc synonyme de diminuer l'épargne existante, annuler la dette veut dire faire disparaître l'argent qui existe sur nos comptes.
• L'État n'a pas de contrainte à sa dépense.
• L'État peut taxer à la hauteur qu'il décide. À ce jour il choisit de dépenser à hauteur de 57 % du PIB et de taxer à hauteur de 45 % (soit un déficit de 12 % du PIB).
• La somme dépensée et non taxée (non récupérée par l'État) reste donc sur les comptes privés d'un faible pourcentage d'entre nous, elle est au moins de 80 milliards d'euros par an et elle correspond à la somme que l'État décide d'emprunter sur les marchés financiers chaque année. Les prêteurs ne trouvant de meilleurs placements plus rémunérateurs ou moins risqués.
• Si cette somme ne tourne plus, ne permet plus d'échanges, l'État a deux solutions, soit la taxer pour la dépenser, soit au moins l'emprunter à ceux qui la possèdent (l'État pourrait en fabriquer, mais cela ferait trop augmenter la masse monétaire par rapport à la production) pour la dépenser.
• Les États ont choisi de favoriser le crédit bancaire privé pour limiter les dépenses publiques.
• Ce système de crédit si pratique est un système instable qui tend vers des financements à la Ponzi et les pertes d'emploi qui vont avec.
• Une meilleure distribution et redistribution de l'argent permettrait d'augmenter la quantité d'argent qui sert à réaliser des échanges, de diminuer la nécessité des crédits et des dettes privées et publiques.
• Le problème des différences face à la disponibilité de la monnaie est un problème moral, mais dans une vision purement économique, ce problème est surtout la cause des causes économiques du déficit public et des dettes publiques et privées, motivant elles-mêmes des politiques d'austérité qui restreignent les budgets santé, éducation, protection...
• Assimiler et accepter ces interprétations est la voie vers un nouveau système monétaire international dont il est urgent de débattre entre nous. Il pourrait nous éviter des prochaines crises économiques dont certaines s'accompagnent de guerre, de totalitarisme. Sans faire le malin, c'est certainement pour bientôt...
Modestement écrivait Berruyer, je n'ai prétention à détenir aucune vérité (je la cherche avec vous), ni à vous convaincre de quoi que ce soit. Je souhaite simplement élargir le périmètre de vos informations pour que vous puissiez vous-mêmes vous faire votre propre opinion, ce qui est la base de la citoyenneté.
Au final, la crise actuelle de 2006 à nos jours résulte de la transformation que nous avons faite sous une influence néolibérale, de notre système économique en un système qui privilégie principalement le court terme au détriment du long terme, l'intérêt individuel au détriment de l'intérêt collectif et la liberté absolue au détriment de l'égalité et de la fraternité.
Bien sûr, écrit-il aussi, notre génération a méthodiquement détruit tous les garde-fous mis en place par nos ancêtres pour sortir des crises passées : démembrement des banques, limitation drastique de la spéculation, entraves raisonnables à la liberté de circulation des capitaux, limitation du poids du secteur financier, système monétaire international limitant la distribution débridée de crédits, syndicalisme puissant, volonté d'équilibrer les balances commerciales, modèles sociaux généreux limitant la dureté du capitalisme pur, hausse régulière des rémunérations, compression radicales des inégalités, etc... (Olivier Berruyer).
Pour chris06, « le débat politique doit porter sur ce que j’appellerais « l’architecture du système monétaire, bancaire et financier », c’est-à-dire, comme le dit justement Allais, les conditions qui doivent permettre un fonctionnement efficace et équitable d’une économie capitaliste de marchés, et non pas sur la question de savoir si le capitalisme est à l’agonie ou qu’il faille passer à quelque chose d’entièrement différent comme le suggèrent les néomarxistes et autres anti-capitalistes en herbe.
Autrement dit le système de prix (des biens de consommation et des actifs) qui résultent d’un système de marchés (offre et la demande, prix se font à la marge, la valeur dépend de l’utilité marginale) doit pouvoir fonctionner de manière efficace et équitable, mais pas si le moyen d’échange et l’unité de compte qui sous-tend ce système de prix, la monnaie, et ses vecteurs de création, de distribution et d’échange n’obéissent pas à des conditions bien particulières dont il s’agit de débattre aujourd’hui.
Il est à peu près certain que si nous continuons avec l’architecture actuelle (changes flottants, monnaie de réserve dominante : dollar, système de paiement non scindé du système de financement, etc…), ce système finira par exploser entraînant des événements politiques, sociaux et économiques dont la violence sera sans aucune commune mesure avec tous ceux que l’humanité a connu jusqu’à ce jour… Espérons, c’est notre seul espoir, que les américains, les chinois, les européens, les russes, les japonais, les indiens, les brésiliens finissent par ce mettre vraiment autour d’une table pour en débattre et mettre en place une nouvelle architecture monétaire, bancaire et financière avant qu’il ne soit trop tard. »(Chris06)
Pour ma part, après toutes ces années de lecture, alors que je notais bien les phrases claires qui me permettaient d'entrevoir les différents raisonnements des diverses écoles d'économie, je me retrouvais avec des centaines de pages d'écritures. J'ai surtout retenu que ni la pratique, ni l'opinion, ni la plupart des théories économiques, ne prennent suffisamment en compte la puissance potentielle de la monnaie et l'importance cruciale de son mode de création (le crédit). Ces pages avaient cependant un fil conducteur, celui de notre vie économique, mais donc de notre vie tout court. Il eut été idiot de les effacer. Si j'ai pu par mon travail de lecture, de compréhension puis d'explication, aider d'autres que moi à ouvrir les portes du monde économique pour mieux comprendre notre quotidien privé et professionnel (à l'hôpital par exemple) et surtout mieux le gérer, alors j'ai fait le job...
Comme disait Jaurès, « si on veut aller à l’idéal, il faut d’abord commencer par comprendre le réel ».
Qu'est-ce qui pourrait nous en empêcher ?
Le manque de connaissance de tous, la volonté des uns...
Et pourtant, c’est nous qui faisons les règles du jeu !
“In fine, cette crise se résume à un banal combat de répartition du patrimoine. Bien entendu, c'est dans ces périodes qu'il convient d'être particulièrement vigilant sur les points des libertés publiques, de la solidarité et de la démocratie.” (Olivier Berruyer)
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