LE TIGRE DE PAPIER DE LA
FINANCE

Dans la célébre parabole de la « main invisible » d’Adam Smith, présentant les vertus du marché,
le boucher vend de la bonne viande a ses clients et réalise du méme coup le bonheur de ces derniers et
le sien propre, puisqu’il gagne d’autant mieux sa vie qu’il aura satisfait les autres.

Si le marché de la viande fonctionnait comme un marché financier, le boucher vendrait de la viande
pourrie que ses clients achéteraient avidement pour la revendre plus cher (et toujours plus pourrie) a
d’autres opérateurs eux-mémes a la recherche d’une plus-value future, et non de quelque
consommation. La viande parviendrait-elle finalement a un véritable consommateur, ce dernier n’en
serait que promis a I’intoxication. Mais il est probable que le boucher n’aurait méme pas vendu de la

véritable viande, tout au plus la promesse d’en fournir sur les bovins de 1’avenir...

Prisonnier du mirage d’une finance toute puissante, les Etats Européens abdiquent les uns aprés les
autres ce qui leur restait de souveraineté pour communier dans la mortification annoncée par les
interpretes des « marchés ». Pourtant, rien d’autre que la peur ne nous y oblige :

Du jour ol la banque de France prendrait en charge le service de la dette de I'Etat par
émission d’euros ou de francs, le probléme de la dette publique aurait disparu. Du jour ou I'Etat
interdirait les opérations spéculatives et restaurerait le contréle aux frontiéres des mouvements
de capitaux, le cauchemar se dissiperait.

Politiciens, journalistes et « spécialistes » du petit écran se renvoient I’ectoplasme des « marchés
financiers » ; & force de répétition il s’empare des esprits ; nul ne se hasarde a tester sa consistance
comme dans ces romans de science-fiction ou un hologramme suffit a interdire I’entrée d’une salle
secrete par la seule terreur qu’il inspire.

La finance est un tigre de papier, un systeme institutionnel construit au travers des
vicissitudes de I’histoire dont la puissance et les vertus n’existent que dans I’imagination de nos
élites. S’en libérer n’est qu’une question de lucidité et de courage politique.

Inefficiente et destructrice (1), la finance ne s’est formée que sur la faiblesse politique des Etats

(1) ; la Crise présente révéle sa nuisance (I11) et crée une (derniére ?) occasion historique d’échapper
au déclin de 1’Europe (V).

I. LUSINE DU DIABLE

Les manuels d’économie conformistes présentent les marchés financiers comme des marchés
« efficients » ou un financement préexistant serait rationnellement réparti en fonction des opportunités
et des risques entre les agents économiques pour aboutir a une répartition optimale du capital. C’est
une fable inepte, produite par des gens qui n’ont jamais compris que la monnaie n’était plus une
marchandise depuis plus de deux siecles, et pour d’autres gens qui ont trop bien compris combien
I’enfumage des premiers gonflait leur patrimoine au détriment du reste du monde.



La finance ne produit pas du financement comme des pétroliers produisent du carburant, et le
dispensent, au-dela des spéculations, a un prix ordonné au colt de I’extraction. Les « marchés
financiers » empruntent de la monnaie et la reprétent, achétent et promettent de la monnaie centrale,
chaque agent gageant ses propres remboursement sur ceux qu’il attend de ses propres débiteurs.
L’équilibre de cette usine du Diable dépend de la continuité des remboursements, cette continuité
suppose que les préts continuent pour fournir les moyens de paiement que les débiteurs capteront et
utiliseront pour rembourser. Si les préts se bloquent, les remboursements font nécessairement de
méme : avec quoi d’autre que la monnaie nouvelle rembourserait-on les anciens engagements ?

La finance de marché est incapable d’équilibrer ces flux a long terme : chaque cycle est
conditionné par le bouclage du précédent, quand les débiteurs ne parviennent plus a canaliser les flux a
leurs profits, les préteurs perdent leur mise, la défiance s’installe et c’est le flux global qui Se tarit : la
crise s’installe, sans autre mécanisme régulateur que la création désespérée de moyens de paiement par
les banques centrales.

Comprenons bien : le probléme n’est pas I’intermédiation financiére, qui est nécessaire pour
drainer le crédit vers les projets de production les plus prometteurs. Elle devrait étre I’affaire de
banques commerciales que rien n’empécherait alors d’étre des entreprises privées comme les autres.
Mais P’activité financiére n’est plus une activité d’intermédiation.

Du jour ou le crédit est « dérégulé » et finance aussi bien I’activité de casino que la production, ou
les créances sont « titrisées », son moteur cesse d’étre la capacité de remboursement du débiteur, mais
devient I’acceptation au meilleur prix par un nouvel acheteur, qui lui-méme visera de nouvelles plus-
values bien avant I’échéance. Ce qui compte n’est plus le remboursement futur mais 1’anticipation
d’une revente profitable. Le lien entre crédit et réalité productive se distend, au flux initialement
consenti s’ajoutent tous ceux qui nourrissent les reventes successives de la créance, étendant sans
cesse le volume des moyens de paiements (ou promesses de moyens de paiements, ou promesse de
promesse de promesse...). La production n’est plus qu’un prétexte d’un systeme dont la spéculation
est devenu le coeur de I’activité.

De tels marchés ne sont plus « efficients » ; ils noient I’information qu’ils sont supposés produire.
La valeur d’un actif est supposée représenter la somme actualisée des revenus qu’il produira ; mais des
lors qu’il devient lui-méme objet de transactions son prix de marché ne dépend plus que des prévisions
de revente, elles méme fonction de la liquidité du marché, de la psychologie collective des opérateurs,
etc. Autant I’intermédiation directe oblige les banques a créer I’information, autant la finance de
marché la détruit et alloue le capital en fonction d’engouements collectifs autovalidants et déconnectés
des véritables perspectives économiques. Ces marchés créent eux-mémes le surendettement que la
théorie voulait qu’ils empéchent, et ils produisent une allocation aberrante du capital au gré des
opportunités spéculatives.

Ce n’est pas par hasard que des économistes parmi les plus les plus « libéraux » (Irving Fisher,
Maurice Allais...) aient placé la réorganisation du systéme de crédit au cceur de leur projet. Car un
libéralisme conséquent passe par une organisation des marchés autour de la production. La
construction des conditions macroéconomiques de 1’efficience des marchés est un pont entre
I’approche keynésienne et la théorie classique. Le fantasme du marché tout puissant, principe universel
et autorégulateur psalmodié depuis trente ans par les épigones néolibéraux est la négation du marché
Véritable.

Qu’un acteur majeur - Etat, ou une grande banque, soit privé des flux de crédit qui lui permettront
de tenir ses engagements, et le risque systémique explose : toutes les anticipations s’effondrent et la
ruine des débiteurs entraine celle des créanciers, domino apres domino. Or les véritables marchés ne



fonctionnent que sous conditions que la circulation des moyens de paiement valide les plans des
producteurs et solvabilisent les besoins des consommateurs. Le faux-marché de la finance détruit les
vrais marchés.

Mais aucune loi économique n’impose de passer par des « marchés financiers » pour se financer —
pas plus pour I'Etat que pour les autres agents économiques. La fabrique du Diable n’est pas un fait de
nature mais la stratification de décennies de fautes de politique économique.

LA CONSTRUCTION D’UN ARTEFACT

Résumons les étapes par lesquelles se constitue cette finance moderne :

Les banques commerciales tirent leur statut de la période ou elles se contentaient de fournir des
billets de banque en contrepartie de monnaie métallique déposée par leurs clients’. Un tel
systéme financier était insoutenable a long terme, a moins d’imposer une déflation permanente
a des économies dont les prix eussent dii se comprimer sans cesse a hauteur du stock d’or.
C’est donc a la satisfaction générale que les banquiers « trichaient » avec la croyance dans la
nature métallique de la monnaie. ..

Devenues de facto créatrices de monnaie, les banques ont radicalement changé de nature : En
créant la monnaie, elles cesserent d’étre de simples fournisseurs d’un service de courtage,
plagant 1’épargne des uns dans les dépenses des autres. Elles fournissaient désormais le bien
public qui conditionne le fonctionnement de toute 1’économie moderne?. Si le crédit tarit, ce
sont les entreprises qui perdent leurs débouchés, les salariés leurs emplois et les créanciers...
leurs remboursements !

La panique des déposants cherchant a récupérer « leur » or lors des crises financiéres précipitait
la faillite de banques dépourvues de réserves suffisantes d’or ; la régle de la convertibilité
devenait insoutenable. La crise des années 30 généralisa un modele batard, préservant le
pouvoir de création monétaire des banques mais en le supervisant d’un pouvoir de régulation
exercé par les banques centrales. L’or, notoirement insuffisant, était remplacé par la « monnaie
banque centrale » - en gros des billets ou leur équivalent, supposés constituer la réserve de
monnaie « sire » dans laquelle chaque monnaie de banque devait étre toujours convertible —
une sort d’or virtuel, jouant le méme role que 1’or réel mais multipliable & volonté par les
Banques Centrales.

Mais demeurait le pouvoir de création monétaire des banques de second rang, pour un temps
bridé de séveéres réglementations : séparation des banques de dépot et d’investissement,
contréle des changes, interdiction de la titrisation, etc. Moyennant quoi se maintint un systéme
relativement stable durant les années 50 et 60, jusqu’a ce que les déficits commerciaux
américains n’alimentent en dollars (« xénodollars » ou « pétrodollars ») des banques off-shore
hors du contréle du FED américain ; toute proportionnalité entre les moyens de paiements

! période au demeurant mythique car dés les débuts de la finance elle a joué du « levier », multipliant les moyens de
paiement comme Jésus les pains...

2 Plus de deux siécles aprés cette transformation, la vulgate « économique » ne 1’a toujours pas intégré dans son
raisonnement ; elle raisonne obstinément « comme si » les banques n’étaient encore que des intermédiaires. Aucune
conséquence n’est tirée de la dématérialisation de la monnaie, qui devrait pourtant interdire de la présenter comme un
«marché ».



effectifs et les réserves de monnaie centrale cessa rapidement d’y €tre respectée.

Face a I’explosion d’une finance dérégulée, les banques centrales se résignérent a valider par
leurs émissions de monnaie centrale les opérations de création de monnaie de banque, de
crainte d’entrainer les économies dans des crises majeures d’illiquidité®.

D’ou la mise en place d’un ordre financier sans précédent, que personne ne voulut ni peut-étre
ne comprit tout a fait au départ : une finance grégaire, avide de gains faciles, gonflant toutes les
spéculations, stimulant la croissance des pays capable de ’attirer et plongeant dans la déflation
ceux qui avaient le malheur de provoquer sa panique. Les gouvernements insensiblement
adoptérent la danse du ventre en guise de politique économique : inspirer confiance, plaire aux
marchés — tel était devenu I’obsession ultime de politiques aussi bien « social-démocrates » que
« conservatrices » que ne différenciaient plus que quelques nuances de vocabulaire. La
compression des salaires soutenait les profits des entreprises (du moins des plus grandes) tandis
que I’endettement des salariés et de I'Etat soutenait un minimum de croissance.

Cette pullulation financiére se traduisait en excédents et déficits commerciaux qui explosérent
d’un bout a l’autre de la planéte, enchainant pays chroniquement excédentaires (Chine,
Allemagne...) et chroniquement déficitaires (Etats-Unis, Royaume-Uni, France et Italie plus
récemment)”.

A cette dérive mondiale les dirigeants européens ajoutérent la construction baroque d’une
monnaie « unique », dont le moindre mérite n’était pas de les dédouaner de la responsabilité de
gérer une monnaie nationale confrontée aux tourbillons spéculatifs des années 80-90. Un
double abandon de souveraineté s’ensuivit : vers la bureaucratie de la Commission et de la
BCE, d’abord, et vers les tourbillons aveugles de la finance désormais délivrés de toute
résistance nationale. Plus aberrant encore, la Banque Centrale Européenne se vit interdire de
garantir la solvabilité des Etats membres. Les déficits publics devaient étre confiés aux seuls
« marchés » - cadeau somptueux mais au final empoisonné.

LA CRISE COMME REVELATEUR

La crise de 2008 intervint comme révélateur de ces évolutions, réalisant une par une les prédictions
des quelques économistes a n’avoir pas renoncé aux acquis de leur science pour les délices de la
respectabilité.

La pyramide spéculative des crédits immobiliers pourris (« subprimes ») s’effondra aux
Etats-Unis ; la faillite annoncée des grandes banques menaca d’enrayer soudainement le
systéme du crédit et les Etats réagirent d’un bel ensemble pour organiser le refinancement
des fauteurs de crise, tentative a courte-vue de ramener la roue de I’histoire deux ans plus

% Les Etats eussent pu renforcer le contréle de leur finance nationale et coopérer pour juguler les flux de capitaux mais ce
fut I’inverse qui prévalut, I’Amérique reaganienne pariant sur la dérégulation et captant ces capitaux spéculatifs pour relancer

I’économie américaine étranglée par I’appauvrissement des salariés. La finance « sauvage » apparaissait alors comme 1’élixir

miracle pour réduire les salaires sans qu’une crise de débouchés n’affecte en retour les profits, et pour distribuer des

« cadeau

x » fiscaux en remettant a plus tard le comblement des déficits budgétaires.

% Les créanciers ne sont qu’en apparence mieux lotis que les débiteurs, car si les premiers voient leur niveau de vie

s’effondrer lorsque les capitaux n’entrent plus dans le pays, les seconds perdent du méme coup leurs exportations... et leurs

emplois.

Ce que n’ont manifestement pas compris les dirigeants allemands...



tot, au temps béni des bulles...

- Mais la détérioration de la «confiance » privait désormais la finance de la cohérence
conquérante que lui imprimait 1’euphorie : Si hier I’enthousiasme des uns levait les fonds
qui validaient celui des autres, désormais chaque réticence a préter met en péril le
refinancement d’un autre agent, révélant le risque autant que le créant’. En dépit de la
création forcenée de liquidités par la FED (et méme, plus discrétement, par la BCE), les
circuits financiers ne se rétablissent pas, tant le gigantisme des pyramides de dette accroit
leur vulnérabilité, laquelle sape en retour la confiance.

- L’Europe devient comme prévu 1’épicentre de la crise car aux conditions générales de
I’anarchie financicre elle ajoute ses propres extravagances. Les « dettes souveraines » sont
normalement abritées des tourbillons spéculatifs par 1’adossement a des banques centrales,
préteuses en dernier ressort®. 11 fallut une assez extraordinaire dose d’incompétence aux
dirigeants européens, et tout particulierement a ceux de la Banque Centrale, pour ne pas
racheter immédiatement les bons du Trésor des pays attaqués. La spéculation en e(t
immédiatement cessé puisque le risque de défaut de paiement aurait été définitivement
écarté. Au lieu de cela, les dirigeants européens ne cessérent de semer le doute sur la
mobilisation des fonds nécessaires pour sécuriser les dettes souveraines, déchainant la
spéculation contre ces pays et créant I’insoutenabilité de dettes qui demeuraient au départ
objectivement gérables’.

- Cet aveuglement se lit tout autant dans 1’imposition pays aprées pays de politiques de purge
(« austérité ») totalement contraires aux besoins des économies concernées, déja ravagées
par le sous-emploi. La dynamique en est déja visible en Gréce, qui s’appauvrit plus vite que
ne se réduit sa dette... Non seulement le refus de la prise en charge par la BCE fait exploser
le colt des dettes publiques, mais de surcroit la déflation vient mécaniquement en réduire
I’assiette des remboursements futurs...

IV. OSER EN FINIR AVEC « LA DETTE »

A ce stade de I’histoire, il semble que les dirigeants européens soient incapables de corriger leurs

® Car un examen méme superficiel des chaines de Ponzi de la finance mondiale révéle que ces « risques » étaient présents
depuis des années ou mémes des dizaines d’années, dans I’indifférence générale... ce n’est que lorsque quelques financiers
paniquards ouvrirent les yeux sur le gouffre qu’ils le révélerent a la communauté. Pauvre Italie dont le monde s’avise
soudain, en cet automne 2011, des pratiques budgétaires poursuivies depuis des décennies et d’une dette publique qui dépasse
100% du PIB depuis... 1992 !

® Personne n’imagine la cessation de paiement des Etats-Unis ou du Japon, car leurs banques centrales achéteront
toujours en dernier recours les titres de la dette publique qui permet d’honorer les emprunts passés. Par conséquent la
spéculation n’y trouve guére prise, puisque de toute fagon les variations de cours qu’elle imprimerait seraient annulées par les
achats de la Banque Centrale — sauf pour les malheureux pays de la Zone Euro.

" Le «Fonds Européens de Solidarité Financiére » d’octobre 2011 témoigne de cet aveuglement : en refusant son
financement par la BCE, les eurocrates ont dégradé les perspectives financiéres des Etats-membre tenus de contribuer au dit
fonds et a ses garanties, semant du méme coup le doute sur le fond lui-méme ! Avec de surcroit des concours internationaux
hypothétiques (Chine, en particulier) et dont la mise en ceuvre serait la contrepartie d’un déficit commercial croissant de la
zone euro, cet accord versait un peu de piment supplémentaire sur la plaie de I’incertitude — le nouveau déchainement
spéculatif qui suivit et se prolongera dans les semaines qui viennent était parfaitement prévisible... alors que I’engagement
inconditionnel de la BCE eiit éteint, sinon I’incendie planétaire, du moins son cceur européen.



erreurs, sans doute certains d’entre eux sont-ils conscient dans 1’engrenage déflationniste ou ils
engagent leur pays, mais la crainte de I’inconnu et de 1’isolement les paralyse et aucun ne trouve les
ressources pour changer de cap.

Pourtant la voie de la sortie de crise est claire pourvu qu’on détourne les yeux du tigre de papier de
la finance. Nous ne sommes pas face a des contraintes naturelles, mais des contraintes que nous nous
infligeons a nous méme.

Les mesures nécessaires ne présentent aucune complication économique : 1. gestion de la
dette publique par la Banque de France, 2. réquisition et réglementation des banques et des
mouvements de capitaux, 3. restauration d’une monnaie nationale a un taux de change réaliste®.
Notre premier probléme est d’oser. Quand nous le feront, ’hologramme se dissipera et nous
pourrons commence a traiter nos véritables problemes, fruits empoisonnés de 30 ans de
néolibéralisme’.

Finissons-en avec les croque-mitaines que nous présentent les tenants de la purge :

- Le financement monétaire de la dette publique serait-il inflationniste ? Tel est sans doute
I’argument le plus ressassé a son encontre. La réalité est que non, ce qui est inflationniste
c’est la création d’un volume excessif de moyens de paiement, quel que soit le procédé
de création de ces moyens de paiement. Cela fait 30 ans que la masse monétaire
augmente plus vite que la production — sans financement de I'Etat par la Banque Centrale.
Le néolibéralisme a fait exploser la création monétaire, aspirée par les marchés spéculatifs.
En accuser pour I’avenir le financement monétaire de la dette publique, c’est I’hdpital qui se
moque de la charité ! La restauration de marges de manceuvre budgétaire est nécessaire pour
combattre le chdmage et la déflation. Quant a I’inflation, le probléme ne se posera que
lorsque les engrenages déflationnistes auront été surmontes.

- Que les créanciers des Etats européens subissent des pertes sur leurs créances ne
représenterait pas un cas de figure exceptionnel. Qui plus est, de telles pertes résultent pour
I’instant de la calamiteuse gestion européenne qui a conduit la Gréce a un premier défaut de
50%, et résulteront certainement des semblables politiques de purge partout imposées. Cette

8 Certains imaginent pouvoir remplir les deux premiers points sans abandonner I’euro. C’est oublier que ’ensemble des
pays de la Zone ne bifurqueront pas simultanément. Attendre que d’autres partagent la nouvelle politique reviendrait a
s’abandonner en attendant a la spéculation et a perdre toute crédibilité politique. Les institutions européennes sont
précisément congues pour verrouiller un tel changement politique. Les points 1 et 2 : financement de la dette publique par la
banque de France et réglementation financiére devront donc étre mis en ceuvre unilatéralement, en violation des traités, ce qui
équivaudra a une sortie de 1’euro.

® L’objet de cet article n’est donc pas de prétendre que le sevrage de la finance serait facile ni agréable ! Une fois dissipé
I’ectoplasme financier, il s’agira de traiter — enfin — les douloureux problémes qui ont prospéré dans son ombre.

- Le retour a des rapports commerciaux normaux supposera une vingtaine de pourcent de hausse des prix des
produits importés ;

- Notre industrie s’est affaiblie par 30 ans de « monnaie forte » qui dopait la concurrence étrangére et freinait

I’investissement ;

- L’emploi a été ravagé, chomage et précarisation et diffusion de ’assistanat ont érodé ’ethos du travail qui sera
nécessaire au redressement économique ; et il s’agira de remettre au travail un lumpenprolétariat démoralisé par le RSA et le
travail clandestin ;

- Nos étudiants qualifiés se sont détournés de 1’industrie, de la recherche et de la médecine, et employés massivement
dans la finance et ses sous-produits. ..

- La protection sociale et les services publics se sont gravement affaiblis, au péril de la cohésion sociale et de la
productivité d’ensemble du pays.



spirale dépressive fait la fortune des spéculateurs avisés, elle perfuse les rentiers de toutes
les gouttes de sang qu’elles parviennent encore a aspirer — mais elle ne sauve pas les
épargnants promis au sacrifice lors de I’ultime défaut de paiement. Paradoxalement, ce sont
les politiques de sortie de I’euro qui représentent la meilleure chance de préservation
des intéréts des épargnants : la monétisation de la dette publique est la seule garantie que
les contrats seront honorés.

- Comment, demandent encore les purgateurs, emprunterions-nous a 1’étranger aprés avoir
imposé a nos créanciers la conversions de leurs « bons » titres en euros en « mauvais » titres
en francs ? Comme expliqué plus haut, le financement monétaire de la dette représente un
moindre mal pour nos créanciers. Et la sortie de la nasse européenne ouvrirait de nouvelles
perspectives de croissance, fort attractives pour les capitaux étrangers. En revanche, on voit
mal pourquoi les capitaux du reste du Monde s’engageraient dans une Europe ravagée par
les politiques de purge... Mais avons-nous besoin de ces capitaux ?

- A priori P’apport de capitaux étranger ne se justifie que pour combler un retard de
développement en important le capital qui permettrait le paiement ultérieur du service de la
dette tout en développant le pays. Telle n’est pas la situation de la France, qui a besoin de
remettre en action ses propres facteurs de production, pas d’importer des équipements ou
des technologies. Et sur le plan financier, I’épargne intérieure est suffisante pour compenser
les investissements. 11 est vrai que les politiques d’endettement nous léguent un déficit
commercial. La dépréciation du franc aiderait a le résorber, mais transitoirement il faudra
probablement freiner la dépréciation. Point n’est besoin cependant de compter sur les
« marchés » : nos partenaires commerciaux auraient dans ce cas de figure autant d’intérét
que nous a éviter une dévaluation agressive, et en dernier recours nous pourrions recourir a
des mesures temporaires de contingentement des importations.

L’histoire nous a 1égué un systéme monétaire et financier dysfonctionnel. L’accaparement du
financement par des agents privés, et la perte de contréle de ceux-ci dans I’économie globalisée,
menace le fonctionnement d’ensemble des économies. La création de monnaie est un bien public,
au méme titre que la justice, la défense ou la police. La puissance sociale qu’elle procure et les
conséquences de son interruption interdisent de la laisser a des agents privés. Elle n’est pas
résultat du marché, mais condition de celui-ci.

Si les Etats européens s’enfoncent dans la surenchére déflationniste, la crise sociale viendra tot ou
tard en marquer les limites, mais I’expérience politique des années 30 ne laisse pas d’inquiéter quant
aux formes politiques qui émergeraient de la décomposition. Les précédents du déclin latino-américain
des années 1970-2000, ou de la Russie post-communiste, ne sont guére encourageants non plus.

Il reste la possibilité du retour a la souveraineté dont un seul exemple en Europe dissoudrait la peur
du fantasme des « marchés ». En reprenant la main sur ses monnaies, I’Europe retrouverait le cours de
I’histoire dont la sinistre expérience de I’euro I’avait détourné.



