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« La nationalisation d’accord, mais partielleenporaire ! » lls se relaient en boucle
a tous les micros comme pour conjurer le spectdeuxi du capitalisme d’Etat, cette
abomination qui les a tenus sur la bréche depuig décennies. « lls » ? Toujours les mémes
bien sir: répétiteurs libéraux, préposés a laifietion des erreurs socialistes et a la
rééducatiommarket friendly experts permanents et patentés, autorités d’dxamise comme
d’apres. Bien sir une vue raisonnablement ambéieles choses se féliciterait de leur avoir
arraché une fois dans leur vie le mot « nationidisa», eux qui n'ont cessé de proclamer la
supériorité du marché et du privé. Mais le compyeast pas tout a fait et leur allégresse a
faire payer par la puissance publique, qu’ils @mit tméprisée, les pots cassés normalement

réserves aux actionnaires a de quoi donner quelqge=urs.

De quelgues envies de nationalisations punitives

Hors tout argument de principe, il y a déja darttecaffaire plus qu’il n'en faut pour
justifier de céder a la mauvaise humeur et a leatem de la nationalisation méchante, c’est-
a-dire permanente, peut-étre méme un peu confiseator les bords. A commencer par le
comportement des banques récipiendaires de laiddique elles-mémes. On aurait pu
imaginer que ces messieurs, n‘ayant jamais mangeéccasion de se proclamer la race des
seigneurs ni de ridiculiser I'archaisme misératdd’dction publique, adopteraient un profil
moins flamboyant au moment de se rendre a I'égeintgdour eux de la soupe populaire. Rien
du tout ! lls portent haut comme d’habitude et leymisme n’a pas pris une ébréchure. Ceux
qui imaginaient que les aides gouvernementalesavabcation a permettre aux banques de
redémarrer les émissions de crédit aussi vite @ssilple risquent donc d’en étre pour leurs
frais — c’'est le cas de le dire. Quatre jours aprésr aimablement encaissé 25 milliards de
dollars de recapitalisation au bon cceur du cordblriétasunien, Jamie Dimon, le président



de JP Morgan Chase livre dans une conférence egarvision de leur meilleure utilisatfon

Il N’y est nulle part question du moindre crédipglémentaire a I'économie. Davantage, en
revanche de financer les suites opérationnelld'sntiégration récente de Washington Mutual,
et surtout d’accumuler les moyens de nouvelles isitguns car, on ne le dit pas assez, les
crises sont des périodes fastes si on sait leslgelu bon coté : les mal-portants sont Iégions
et leurs cours de Bourse anéantis les désignentneotes proies excellent marché pour ceux
qui restent a peu pres a flots... et peuvent congutetes concours financiers de I'Etat pour
financer leurs emplettes.Je pense qu’il va y avoir de grandes opportuniésr nous dans
cet environnement>déclare sans 'ombre d’un embarras de conscienoedies dirigeants de
JP Morgang et je crois que nous avons I'occasion d'utilisess 25 milliards de dollars de
cette fagcon »- pour le coup, on peut leur faire confiance.

Au moment ou la crise fait exploser a la face’dpition publique internationale ce
mélange, auquel aucune autre corporation ne resistede rémunération obscene,
d’'incompétence manifeste et d’irresponsabilité damse — puisque raflant les profits de la
bulle, la finance laisse les dégats du krach aettatollectivité ... avant de I'appeler a son
secours ! —, il y a dans le cynisme bancaire umestance et une fraicheur inentamée qui
finiraient presque par forcer 'admiration. Dan<és de la banque britannique Barclays, c’est
'absence compléte de remords et une forme d'istg@ance idéologique acharnée qui
étonnent le plus. Car Barclays, elle, ne veut maBElat. Ni de son secours ni, surtout, de sa
présence. C’est que le gouvernement britannique go peu plus de suite dans les idées que
les autres, a décidé que financer c’était natiesasglifut-ce partiellement, et que nationaliser
C’était avoir voix au chapitre. Or le gouvernemamdissé entendre qu’il entrait dans « la voix
au chapitre » de reprendre la main sur les rémtioesades banquiers et d’y mettre bon
ordre. Bien sdr on n’'imagine pas d’agression cearage, juste le minimum cosmeétique
permettant de calmer momentanément la fureur dligouddais méme de ce minimum,
Barclays ne veut a aucun prix. Son président BaDind, que son nom prédestinait sans
doute aux bonus exorbitants, n'a-t-il pas empoahénillions de livres au titre de I'année
2007 ? Il ferait beau voir que I'Etat, socialisee pature, lui impose de renoncer si peu que ce
soit a la juste rémunération de ses mérites. Apdsiot que d’en venir a cette abomination

derniere, et parce que tout de méme ses pertesletied la contraignent a la recapitalisation,
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Barclays a-t-elle imaginé, sur le mode du « touisrpas ¢a », d’échapper a I'Etat en se jetant
dans les bras d'investisseurs du Qatar et d’AbubBha

Ce n’est pas d’en appeler a tel investisseur plgtita tel autre qui soit remarquable
ou discutable en soi, ce sont plutét les conditdess lesquelles on sollicite les uns pour ne
pas vouloir de l'autre. Car la secourable entrérinhestisseurs du Golfe a son prix qui défie
la rationalité économique. Il faut dire qu'en megiéde recapitalisation des banques
occidentales, les fonds souverains ont déja doneé s.en souviennent encore : persuadés
gu’'avec la déconfiture de Bear Stearns et son sageear les autorités étasuniennes, la crise
avait atteint son point extréme et que les valmespouvaient que remonter, les fonds
souverains avaient jugé venu le moment de leuéergn scéne sur le double mode de la
générosité salvatrice et de la bonne affaire oppérhent ramassée. Las, c’était en mars
2008, et I'on sait ce qui est advenu depuis... Pesircbnvaincre d’y revenir apres la saint
Barthéléemy de I'automne, il fallait y mettre le yariAu nom de l'intégrité du privé et de la
préservation des bonus, Barclays y était prétesMaiel prix ! Le gros de l'opération de
recapitalisation (3 milliards de livres) consiste i paquet d’actions préférentielles destiné
aux deux fonds souverains. La ou les actions oir@maont rémunérées par un dividende,
dont chacun sent bien qu’il sera probablement rebgrdans les années qui viennent, les
actions préférentielles, assimilées a une participaen capitaux propres, ont le délicieux
avantage de jouir néanmoins d’'une rémunérationngiarad I'image des obligations. Or la
garantie dont Barclays gratifie ses nouveaux actors n’est pas mince : 14% avant imp6t
jusqu’en 2019... Certes les actionnaires ordinairessant pas non plus des amis du
socialisme, mais certains d’entre eux commencehav@ir mauvaise au moment ou ils
réalisent que Barclays envisagent de payer a feaisssa détestation de I'Etat et sa préférence
pour les bonus. Il est vrai que faire ceinture salque les deux nouveaux entrants sont
accueillis avec du 14% garanti sur dix ans n'erdeans aucune définition, méme tres
élastique, de I'équité — précisons : de I'équitractionnariale Et ceci d’autant moins qu'a
3 milliards de livres d’actions préférentielles 9IR,8 autres d’actions convertibles réservés
aux mémes, et un paquet supplémentaire de warftantscapitalisation a des effets dilutifs
dont les actionnaires ordinaires sont les premiggsnes.

La présence d'« actionnaires » et «victimes » densnéme phrase, le second
s’appliquant au premier, laisse immanquablement imp@ession bizarre. Mais, on l'aura

compris, il s’agissait moins d’invoquer les nornekes la justiceabsolueque de montrer

% Respectivement la Qatar Investment Authority etieikh Mansour Bin Zayed Al Nahyan, membre de la
famille royale d’Abu Dhabi.



jusqu’ou le capital privé se montre prét a alleapéchapper a la nationalisation et préserver
la souveraineté de I'argent. Et de suggérer paomabien ce genre de spectacle rend d’autant
plus impérieuses les envies de nationalisationillelias sous une forme qu’on voudrait
particulierement brutale. On objectera sans douteag sont la des arguments sanguins qui
ne devraient pas avoir part a la décision. C’espaint de vue. Evidemment il faut avoir un
ceil de colin froid pour s’y tenir, et tout le monadia pas cette chance. De moins en moins de
monde au demeurant. Un sondage réalisé aupres Jlalifelcteurs financiers de grandes
entreprises étasuniennes révele que 58% d’entres’atigndent a ce que l'argent public recu
par les banques servent surtout a financer de Hesvacquisition ou (pour 40% des
répondants) & maintenir rémunérations et bbn@» ne s'attardera pas sur les mérites
scientifiques d’'un sondage probablement pire quentgyenne d’'un genre génériguement
avarié, si ce n’est pour en retenir 'informatiomite qu’il se trouve tout de méme un nombre
considérable de directeurs financiers désabuspsiatide soupconner a leur tour les banques
de recevoir I'argent du contribuable avec toutssidéentions du monde, sauf celle de préter.
Il devrait étre assez clair que les directeursriiers étasuniens ne sont pas par principe
ennemis des grasses rémunérations. Mais, que delebanquiers soient maintenues par les

fonds des plans de sauvetage publics, méme a elws® semble discutable...

En situation de récession : la nationalisation-coaination

Quand bien méme elle n'aurait que ces argumergs-iga faveur, la nationalisation
punitive du secteur bancaire ne serait pas moitisrement justifiée. Il se trouve qu’elle en a
d’autres, sans doute plus recevables pour le lecteins intempérant, et, il est vrai, plus
analytiques. On les trouverait, pour commencersdeudroit fil du grand troc implicite — dont
les Etats sont les dindons — qui voulait échangisapubliques contre reprise du crédit. Le
gouvernement frangais s’ahurit d’avoir été floué@touvre qu’ayant tout fait... il n’a aucun
pouvoir dans les banques renflouées! L'elt-il ment désiré, il lui aurait suffi de s’en
donner les moyens, et notamment d’intervenir emdgoropres afin d’avoir aux conseils des
banques une participation politique proportionnégagparticipation financiere. Mais, pour
I'heure, le gouvernement a choisi des instrumeptsglette, suffisamment sophistiqués pour,
moyennant quelques torsions réglementaires, alaiir de recapitaliser... sans veéritables

apports de fonds propres.

* « Many CFOs Cynical on Banker Bailout Plans », @\&m, 26 novembre 2008.



Les 10,5 milliards d’euros apportés a six banq&d8( Paribas, Crédit agricole,
Banques populaires, Crédit Mutuel, Société génér@isses d’épargne) fin octobre
2008, ont pris la forme de dettes hautement suboeeks, dont I'exigibilité est la plus
faible possible, au point de les assimiler & desgioends propres. La dette subordonnée
est ainsi admissible pour la constitution de laebds capitaux propres entrant dans la
définition du ratio de solvabilité Tier-1 pourvu 'glle ne dépasse pas une certaine
proportion. Le gouverneur de la Banque de Frandwjsttan Noyer, a offert son
concours a la discrete modification réglementaitge @ permis de relever la part
maximum de la dette subordonnée de 25 a 35% dudiedacapitaux propres « Tier-1 »...
On comprend bien I'avantage du point de vue demnfias publiques : par construction,
la dette subordonnée doit étre remboursée — eoufoence son échéance est de cing ans,
et elle porte un taux d’intérét supérieur de 40dgade base aux taux des titres d’Etat de
méme maturité, ce qui, si aucun des renfloués nefddlite entre temps, rend ce
concours de I'Etat réversible et en fait méme usseza bonne affaire. On en comprend
symétriguement les inconvénients pour les bangilesagit d’'une « recapitalisation »...
mais temporaire, puisque, au moment du rembourdentes ratios de capital des
banques perdront instantanément ce qu’ils avaegnéau moment de recevoir les fonds
— en fait 'Etat gagne du temps et espére que A0di3 les banques auront refait du gras.
On en voit enfin les limites du point de vue d@léssance publique qui voudrait obtenir
des banques qu’elles se remettent & préter enepantie de ces aides, puisque la
différence entre « vrais » fonds propres et « gftagls propres », c’est le droit de vote !
La dette subordonnée n’est assimilable & du capitapre que d'un point de vue
strictement comptable et réglementaire ; elle reétegrée des actions en cela qu’elle ne
confere aucun droit « politique » & son porteuagsemblée générale des actionnaires ou,
mieux, au conseil d’administration. L'Etat appodenc des milliards, mais sous une
forme qui le prive d’'emblée de toute influence tégique. C’'est pourquoi le désarroi du
gouvernement, qui pensait les banques bonnes dillpsétes a se sentir ses obligées, fait
peine a voir. La morale de la réciprocité n'a jesnaiaiment été leur truc et, si encaisser
les aides sans étre formellement contraintes derpsé&avere de leur point de vue plus
confortable qu’encaisser les aides et préter, ideerait pas y avoir lieu de s’étonner
gu’elles choisissent la premiére solution, saugigtance attardée d’une ame d’enfant ou

acces de débilité profonde.

Quand bien méme, par une sorte de miracle morahipcéhensible, les banques ne

suivraient pas leur ligne de plus grande penteydisme opportuniste, leur réticence a préter



ne serait pas aisément surmontée. Car le bon vouést pas seul en cause dans cette affaire
et il est rationnel pour une banque confrontée a aamtexte macroéconomique
extraordinairement adverse de retenir ses émissausa prendre le risque de voir ses préts
nouvellement accordés tourner tres rapidement eavames créances. Le propre d'une
récession aussi violente que celle qui s’annontelesransformer des agents économiques
sainsex anteen futurs mal-portants. Dans ce processus, leguesncontribuent activement,
guoique a leur corps défendant, a faire advena o#me qu’elles redoutent le plus, puisque
leurs propres décisions de restriction du credit,la foi d’une anticipation de dégradation
prochaine, privent les agents des avances quipemmettent ordinairement de relancer les
productions, et mettent en panne lI'ensemble desardyjues offres-demandes — des
demandes des uns qui soutiennent les offres dessa@n pourrait méme, si I'on voulait,
préter aux banques une conscience lucide de cett gdfvers, elles n’en pourraient mais.
C’est la un probleme typique, peut-étre le probl@aeexcellence, des économies de marche,
c’est-a-dire des économies ou des unités produciivdépendantes se déterminent sur une
base privative et en dehors de toute coordinatiobade ex ante nul ne choisira d’y aller
seul contre une tendance d’ensemble défavorable..paget conséquent les réactions
individuelles — et rationnelles — de repli faceaaténdance ont pour seul effet de valider et
d’amplifier la tendance.

Pour qu’une banque consente a préter, il lui fatuthacertitude que toutes les autres
préteront avec elle et que sa propre contributiersera pas qu’'un coup d’épée isolé dans
'eau d’'une mer démontée. La caractéristique deolardination bancaire dans ce genre de
situation est donc qu’elle porte avec elle ses y@®mEonditions de réussite : si toutes les
banques prétent simultanément, la conjoncture tregoipuissant soutien d’ensemble et les
agents solvables sont maintenus dans leur soli@lmliisqu’ils disposent des moyens de
reconduire des productions viables. Mais précisémbBéconomie de marché est par
construction une forme économique dans laqueld®dadination fait constamment probleme.
Aussi toutes les banques s’apprétent-elles a ofassehacune par devers elle, les désastres
globaux, y compris pour elles-mémes individuellemee la coordination manquante. Cette
coordination, dont les agents privés livrés a e@wnms sont incapables, ne peut donc venir
gue du dehors : d’'une main visible et suffisamnpmngssante pour prendre les commandes et
imposer a tous de se régler sur une certaine ligneonduite qui leur est mutuellement
avantageuse. Or, on l'aura pressenti, il n’estgdastre main visible de cette sorte que celle
de I'Etat.



Si, comme il est répété en boucle, mais pour uiseafdres juste titre, la récession est
le produit direct de la violente contraction dudit@&t quea contrarig seule une restauration
des conditions antérieures du crédit permettradviter le pire qui s’annonce, alors le
probleme de coordination qui s’y oppose pour I'leedétermine de lui-méme sa solution :
synchroniser la reprise du crédit pautesles banques, et non pas simplement par une
poignée de banques aidées, sous le commandemeritaangt de I'Etat. Et comme, avec les
banques, la simple priére n'est pas tout a fafisarfte, lemodus operandile la manceuvre
s’en déduit : la prise des commandes par la ndisati@n, accompagnée le cas échéant —
probablement il écherra — de toutes les facilig@sefinancement nécessaire dont les autorités
étasuniennes sont en train de montrer a quellellégheénoménale il est possible de les

déployer.

La sécurité des encaisses monétaires est un bierbpa vital (qu’on ne confie pas a des

intéréts privés)

On fera remarquer que cet argument inscrit la nalisation dans la particularité
d’'une situation conjoncturelle, par nature transgtoet qu’il ne saurait lui donner les
justifications d’'une disposition permanente. Or pesifications existent, elles sont fournies
comme jamais par la crise financiére elle-méme.t@da puissance des effets d’amnésie il
faut en effet se souvenir de ces semaines de sepgaratobre 2008 au cours desquelles la
possibilité de l'effondrement total des institusobancaires et financieres des principaux
capitalismes est restée comme suspendue. Qu’unoimelodire aussi peu suspect de
complaisances altermondialistes dlige Economistitre a sa une « Le monde au bord du
gouffre » devrait en dire assez long sur I'étatpéeil extréme ou les déreglements de la
finance ont porté les sociétés. « Les sociétéseffehet pas seulement « les économies » car
la matérialisation d’un risque systémique géamifigyl’évaporation instantanée de toutes les
avoirs et encaisses monétaires... pour tout le madigst I'événement maximal en économie
et, précisément parce qu’il est maximal, il cepse factod’étre exclusivement économique
puisque il a pour effet de plonger toute la soctkés un chaos violent au moment ou la
totalité des agents, entreprises mais surtout neSnage retrouvent privés absolument des
moyens de faire face aux exigences élémentairésudesurvie matérielle dans une économie
monétaire a travail divisé. C’est une situationetakent exceptionnelle qu’aucun effort
d’'imagination n’est suffisant pour se la figureegdatement et pour se représenter |'état de

destruction sociale qui en résulterait. A défautnains a-t-elle la vertu de faire mieux voir



ce gue la routine des temps ordinaires rejette dansarfait oubli, a savoir que &reté des
encaissesy’est pas a proprement parler une donnée de nébareomique : elle est un pre-
requis a toute activité économique possible ; emés savants (ou pédants) on pourrait dire
gu’elle est le transcendantal de I'économie, ciesdire sa condition de possibilité méme.

Si donc on prend au sérieux que les dépéts, legrpm et des possibilités minimales
de crédit doivent étre considérés conuies biens publics vitaux pour la société marchande
il s’en déduit qu’'on n’en remet pas la garde aidaxéts privés, a plus forte raison quand ils
sont aussi mal éclairés que des banques profond@mgagées dans les activités de marcheés
financiers et sans cesse exposées a leurs tenddéséquilibrantes. Par une association
d’idées bien fondée, on peut difficilement s’empgctie songer a cet autre bien public vital
pour la société qu'est la sdreté nucléaire et dgutié pourrait en résulter qu’ils aient été
« confiés » a des actionnaires privés, dirigéd’paique critéere de la rentabilité des capitaux
propres. Et quand bien méme I'évocation du risque dgcoule de cette extraordinaire
décision n’appelle gu'un simple conditionnel — «au& pourrait résulter » — c’est encore
beaucoup trop quand il est question d’'une questimsi grave.

Un deuxiéme argument de principe prolonge tresraebément le précédent — car,
méme a une lecture de mauvaise volonté, il deaiaraitre qu’on n’est plus la dans le
registre des impulsions sanguines ou, un peu mi@®s considérations simplement
conjoncturelles. C’est une idée assez robuste feh agfi’'une structure vitale pour la société
doit étre congue et configurée pour résister, nas gux contraintes des temps ordinaires,
mais a des événements exceptionnels. Pour filerelaphore nucléaire, le dimensionnement
de I'enceinte de confinement d’'un réacteur ne méfi@s pour hypothése la chute d’un canard
épuisé mais celle de I'écrasement d’'un avion. @stnpas que les avions aient une telle
propension a aller au sol inopinément et spéciai¢@eet endroit ou le réacteur est construit.
Mais, pour si improbable que soit la réalisationcderisque-la, c’est bien lui qui est retenu
commecriterium pour cette seule raison que son occurrence eetedfirpour la société des
dommages incalculables. Par conséquamntsont les événements extrémes qui décident de la
configuration de la structure vitale par anticipation prudente ou par longue méditatles
cuisantes expériences du passé. Or, ca tombe bierevénement extréme, en matiere de
finance, nous venons d’en avoir un! Et la solutgiast imposée d'elle-méme: on a
nationalisé ! Une succulente ironie historique ailitijue veut que ce soient des
gouvernements idéologiguement libéraux qui y adé@tcontraints, envers et contre toutes les
préventions de leurs archaiques doctrines — ibwa slire que tombe de plein droit dans cette

catégorie le gouvernement britannique du faakour (Fake Labourou peut-étre, pour la



by

paronymie, Few Labouj, appellation a la vérité beaucoup plus adéquaie gelle
aveuglément reprise ddew Labouy comme si I'étiquette de la « nouveauté » comnpeau
destiné & faire passer une trahison manifeste towwenper quiconque. Ainsi I'événement
extréme a parlé et, par 'argument qui précedenflose ses réquisits comme configuration,

mais permaneniale la finance. Ce réquisit, c’est la nationaicsat

Des conditions de viabilité de la nationalisation

Dire cela n’est pas ignorer les exigeantes conatate viabilité dont devrait é&tre muni
un projet de nationalisation bancaire. Car nul moigg en effet les dégats que peuvent
produire, au sein méme du secteur public, suppaségoeiverné par une « autre logique », la
cohabitation avec des entités privées, elles emient vouées a la profitabilité. Le cas du
Crédit lyonnais a suffisamment montré les limitedaltutelle publique a I'époque néolibérale
— il est vrai que depuis ce moment inaugural de41®8 Laurent Fabius, premier ministre
assigna aux entreprises publiques pour unique tibpke « faire du profit », la tutelle en
guestion a perdu jusqu’au sens de sa vocationfepériet n'a plus été capable de concevoir
ni de commander quoi que ce soit qui differe sigatfivement des objectifs du privé, de fait
reconnus comme seuls légitimes. C’est sans douggsian pour laquelle le Lyonnais jouant a
la croissance indéfinie de la part de marché girdfit — comme les « vrais » — mais adossé a
la garantie publique a fini dans I'état qu’'on skit.c’est la méme raison, par parentheses, qui
permet d’affirmer dés aujourd’hui, et sans grasdue de se tromper, qu’'une Poste au capital
ouvert, enfin autorisée — ses dirigeants en rédemuis si longtemps — a «jouer a la
mondialisation », qui plus est assise sur le tas dés livrets A, est vouée a n’avoir bientot
plus en téte que l'activité de marchés (moderrguetapporte) au lieu du courrier (ennuyeux
et qui codte), mais surtout a prendre date desterant pour un de ces désastres ou méne
fatalement la |étale combinaison de l'inexpériende, ravissement des tard venus et de
I'empressement de celle qui voudra au plus viteoiratout d’'une grande ». A plus forte
raison quand elle a perdu jusqu’a son identité pooir tout cédé aux logiques du marché, la
tutelle publique n’est donc pas en soi suffisamnpngsante pour contenir les dérives qui
résultent de la concurrence avec le privé, et afEoent quand tout ce petit monde s’ébat
joyeusement dans un univers dont les perspectigguafitabilité sont hors du commun, et
partant irrésistiblement tentantes, comme c’esakede la finance de marché. C’est la raison

pour laquelle la cohabitation des entités privéegubliques doit étre limitée au maximum,
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argument qui plaide sinon pour une nationalisatrdggrale du crédit, du moins pour un

secteur public trés majoritaire.

Nationalisation ou non-privatisation bancaire ?

Il est pourtant permis de se demander si I'arguneentral, celui qui reconnait a la
sécurité des dépots le statut d’'un bien publicjeneait pas moins conduire a une conclusion
de nationalisation qu’a une conclusion de « nougpisation » — ce qui n’est pas exactement
la méme chose. Car il est vrai que la nationabgabancaire a grande échelle se heurte a une
réserve sérieuse. On pourrait méme dire : a urevesssentiellepuisqu’elle est liée au fait
méme que I'Etat détiendrait le contr@@ect de tousles moyens de crédit. C'est la le type
méme de proposition bien faite pour mettre de tsaweus ceux qui considerent que la
captation du pouvoir d’émission monétaire par dgsnes privés est en soi un scandale et
gu’un pouvoir si stratégique se devrait d’étre @éetinent rendu a la souveraineté populaire,
c’est-a-dire domicilié en I'Etat. Il y a beaucoup choses justes dans cet argument-&apart
son ultime conclusion — et ceci, alors méme qu'sdimble devoir s’imposer sans coup férir

des lors qu'on en a admis les prémisses !

Ou la question des institutions bancaires croidéeade la création monétaire

On ne peut qu’étre étonné — et réjoui — de 'ampfeise par ce débat qui a d’abord
fait son chemin sur Internet a partir de la vidéoRhul GrignonMoney as debtmais qui
recoit un fameux coup de main de la crise finamcier a-t-on jamais autant parlé
gu’'aujourd’hui de banques et de liquidités ?...pThabitués a la parlotte entre initiés mais
surtout persuadés de leur monopole « naturel fascinose économique, les économistes ne
pouvaient imaginer un seul instant voir débarquansdles cénacles bien propres de
'académie une horde de mal-élevés décidés a s& dai la question monétaire. Mais les
manants ne respectent rien et eux qui ont étengidémps et si soigneusement tenus a I'écart
des débats économiques ont décidé d’'un coup quehosss-la les concernaient aussi et qu'a
défaut de se les voir expliquer ils s’en saisiraeimx-mémes. Seul un réflexe d’ordre, hélas
trop prévisible, peut avoir conduit certains écoistes, nouvelle noblesse de robe, a s’étre
scandalisés et a avoir pris pour une insupportaldasion dans le champ de leurs questions
réservees ce qui devrait étre tenu pour le plusrabiie des réflexes démocratiques : le tiers-

état s'intéresse. A la décharge des clercs, illi@r reconnaitre que ce débat « paralléle » sur
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la création monétaire a été lancé de la plus maiteddes manieres et que le sens commun
académique a quelques bonnes raisons de renaglaceents Iégérement paranoiaques de la
vidéo de Paul Grignon qui, sur fond de musique iétqnte, dévoile la formidable
conspiration : la monnaie est créér nihilo par les banques... Evidemment le golt du
sensationnel en prend un coup sitot découvertaenspiration de la création monétagse
nihilo fait 'objet des enseignements de premiére anm@eersitaire, et méme des lycées, a
I'occasion desquels la « révélation » a jusqu’rdvequé peu d’évanouissements. Une bonne
moitié de la vidéo-scoop de Grignon était donc dé&pavente libre et disponible dans
n’importe quel manuel pour classes de Terminale.SES

Le principe symétriqgue du droit absolu de saisine d amateurs », et de leur droit
d’effraction dans les débats des « professionnealewait donc consister en un minimum de
respect pour la division du travail et une obligatinon pas bien sir d’avoir préalablement
accumulé une connaissance « professionnelle », awmigi10ins de ne pas imaginer « tout
inventer », de cultiver le doute méthodique qua = fuestion (n'importe laquelle) a da étre
déja travaillée, et de faire I'effort minimal « daller voir avant » — maniere d'éviter les
boulettes du type «complot monétaire »... On pourcapendant aussi imaginer que la
position méme du « savoir » devrait valoir a ceux Poccupent une sorte de devoir
d’indulgence, pour mettre tout ¢ca de coté. Et emirvyglus rapidement aux vraies questions.
Quitte a résumer grossierement, il semble quedioty tumulte tourne autour des éléments
suivants :

1. On croyait la création monétaire le fait de I'Etat’'Etat n’était-il pas réputé
« battre monnaie » ? —; on découvre que c'estOplidffaire des banques
privées.

2. Non contente d’étre privée, I'émission monétairadaare s’effectueex nihila
Or ce qui ne colte rien a « produire » (I'octroilidmes de crédit) est facturé
quelgue chose : le taux dintérét. La chose n'd#st-pas profondément
illégitime ? Nul ne questionne le privilege de quels institutions privées,
seules détentrices du droit de création monétate.encore moins les
conditions réelles de leurs profits.

3. Un qui sait combien l'intérét lui colte, c’est &t Le service de la dette
publigue n’engloutit-il pas bon mal an I'équivalatds recettes de I'imp6t sur
le revenu ? Certes, ce ne sont pas des banqueke duii facturent (I'Etat
s’endette sur les marchés), mais — retour au foinsi I'Etat disposait du droit

de création monétaire, il pourrait en profiter + kiest-a-dire la collectivité
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des citoyens-contribuables — et, pour peu qu’il ssonnable, réserver « sa »
création monétaire au financement de [l'avenir, tecedire des biens
d’équipement de la nation, le tout bien sir a #&ttémul, donc avec les
economies qu’on imagine.

4. Or il se trouve que les facilités monétaires queakcordait la Banque de
France ont été interdites par la loi de 1973, et lguverrouillage est devenu
quasi définitif avec l'article 123 du Traité eurepé(Lisbonne) qui prohibe

formellement toute avance de la BCE aux Etats mesabr

Il faut bien reconnaitre que I'idée de la créatimonétaireex nihilo est suffisamment
contre-intuitive et suffisamment contraire aux ésgntations spontanément formées par le
sens commun en matiére monétaire pour justifigfefale stupéfaction qu’entraine presque
systématiqguement son énoncé. Car le sens comnfigusele banquier comme I’'homme aux
écus — il n'a pas totalement tort... — assis suramdor préalablementaccumulé et par
conséquent disponible pour éaesuiteprété. C’est |a, au sens strict des termes, conéoliad
finance ou des détenteurs de capitaux déja accumulésnpr@tdes demandeurs de fonds, et
la banque dont I'action caractéristique estdegdit, qui procéde par simple écriture et met des
fonds a disposition hors de toute accumulationlpbé®, et sous la forme de la bien nommée

monnaiescripturaire, simplement en créditant des comptes d’agent.

La voie étroite (mais praticable) entre instabilggvée et sur-émission publique

Dans La violence de la monnaieMichel Aglietta et André Orléan ont montré
limportance pour tout systeme bancaire de réalisecompromis institutionnalisé entre les
deux modeles polaires antagonistes de la centialiset du fractionnement.

Le modele fractionné pur remettégralementla création monétaire a des banques
privées. Ce sont donc des monnaies scripturairesyidcratiques qui se trouvent émises dans
cette configuration — en quelque sorte la banquenfet des « euros-A », la banque B des
« euros-B », et cedifférentesmonnaies sont soumises en permanence a une épleuve
convertibilité de marché, a des taux évidemmermtdants selon la qualité anticipée de leurs
émetteurs respectifs : rien ne garaatipriori I'équivalence 1:1 des euros-A, B, etc. Un
systeme bancaire fractionné pur est, par consbmicti’'une extraordinaire instabilité, entre

® Michel Aglietta et André Orléarb,a violence de la monnai®UF, 1982.
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autres parce que le taux de change des monnagrsdntest laissé a des mécanismes de
marché. Tel n'est évidemment pas le monde danlaetus vivons, quoique les banques y
émettent de la monnaie sur la méme base déceé@&absripturaire et fiduciaire. Mais, et
c’est une différence fondamentale, les banquesgeut en fait d’'une sorte de délégation, ou
de concession d’émission monétaire accordée papble public (concrétisée par une
autorisationbancaire), et, surtout, la variété des monnaiesdiees idiosyncratiques est ré-
homogénéisée sous I'espece du cours |égal, c’dseade la convertibiliténstituée(et non

de marché) de toutes les monnaies bancaires earlaaie « banque centrale » : 1 euro-A =1
euro-B =... = 1 euro Banque centrale. L'institutiom cours légal est adossé au circuit du
refinancement bancaire par lequel les soldes iatedires sont exclusivement réglée en
monnaie centrale (la monnaie émise par la banquieate) laquelle s’établit alors comme clé
de voute du systéeme et place toutes les émissiaretaires privées sous sa fédération
homogénéisatrice. Cette emprise du pble public lesr émetteurs privés de monnaies
(monnaies certes privées a leur émission mais t@tissdéprivatisées » par la contrainte
institutionnelle du cours légal et par 'homogénéin qui résulte de leur circulation dans le
circuit interbancaire dominé par la banque centralt I'expression méme du compromis
institutionnalisé entre fractionnement et centedit, la ou un systeme centralisé pur ne
connaitrait en définitive que le seul émetteur mubde monnaie : une monobanque tout a la
fois banque centrale et banque commerciale agissainavers du réseau de ses succursales.

Certes le réseau des « agences » de la monobartgeertralise » en quelque sorte
'émission de crédit en la branchant sur les caomit locales réelles du tissu économique
dont les agences, sur place, ont la connaissaneeMais I'émission du crédit n’en est pas
moins dans la main exclusive d’'un pdle étatiqudidimt, si cette propriété a pour avantage
(théorique) la possibilité d'un contrble démocragqsouverain, elle a aussi pour rude
inconvénient de remettre la totalité de la créatrmmétaire a un agent — I'Etat — dont nul ne
peut faire I'hypothése qu'il I'utilisera pour le itleur seulement.

Dire cela n’est pas affaire de stigmatisation pargpe de I'Etat qui serait par essence
moins vertueux ou efficace que « le privé » — udiait étre singulierement a la masse pour
soutenir de pareilles aneries au moment ou la é@gmivée offre le spectacle de destructions
de valeur jamais vue dans toute I'histoire du @digine... Mais la méfiance est Iégitimement
suscitée par la taille et la puissance, qui peentttl’anticiper I'abus, la déraison ou la
démesure, et elle doit I'étre tout particulieremgnand il est question d'un concentré de
violence aussi explosif que la monnaie. Car la na@Bst en soi une puissance sociale, dont

toutes les autres puissances de la sociéte, grandpstites, privées ou publique, cherchent
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frénétiquement a s’emparer. La monnaie est le mié- c’est-a-dire le bien particulier qui,
dans la société marchande, donne acces a tousittes diens. Elle est donc l'instrument
générique du désir. Tous les désirs d'objet deokkiés® marchande passent par elle — la
littérature, le théatre, le cinéma, les plus irspicomme les plus médiocres, ont-ils jamais
cesseé de faire fonds sur ce pouvoir magnétiquadgeht-talisman ? C’est pourquoi il ne faut
escompter aucune modération ni aucune régulattemie au désir d’argent, et qu’on voit mal
par quel miracle I'Etat unique détenteur des moydnsa création monétaire résisterait a la
tentation de devenir « émetteur pour compte propre

C’est la raison pour laquelle il est permis de tgdoque le pble étatique unifié du
crédit céde plus souvent qu’a son tour a la tesmadie substituer aux criteres de la sélectivité
économique qui régissent normalement les octroiscréglit, des criteres de sélectivité
politique avec les risques de surendettement ebalevaises créances qui vont avec, et plus
encore a la tentation d’apporter des solutions tames a des conflits qui n'ont pas réussi a
étre réglés politiguement. Il n’y a sans doute gdmiile plus efficace a mettre dans les
rouages politigues que de la monnaie — a courteektiimporte quel trouble social ou
presque doit pouvoir étre éteint avec de la monsapplémentaire, formidable adjuvant qui
dispense de tous les douloureux arbitrages auxgosis systématiquement reconduites des
finances publiques sous contrainte budgétaire.’Blatl est, par construction, le lieu ou se
totalisent la plupart des conflits sociaux et oragne sans peine la propagation comme
trainée de poudre qui résulterait d’'un conflit abdiifficile auquel I'Etat aurait apporté une
solution monétaire « puré » l'issue de quoi il deviendrait réputé que Ibimet monétaire
est politiquement disponible et potentiellementextivet qui verrait aussitot se précipiter tous
les secteurs de la société pour obtenir par lesané&mies des avantages équivalents. Il faut
tenter de se figurer la puissance du désir de memnua s’emparerait de toute la société et la
ruée générale vers I'« Etat-monétaire » qui s’amaitj pour se faire une idée de la violence
politique et sociale qu’enferme la monnaie.

La ou le pble fractionné pur est menacé par l'intité et la déflation, le pdle

centralisé pur est donc, lui, exposé au risque aeemt de la sur-émission, du surendettement

® Certes, nombreux sont les conflits sociaux quidippt trés légitimement des solutions financiécssst-a-dire
requiérent de diriger vers certaines catégoriestdgens ou certains secteurs de la politique publides
moyens supplémentaires. Mais justement : ce sansalationsinanciéres et nonmonétairesc’est-a-dire a
financemenfiscal. Il est temps de mesurer ce que I'état de tengioonique des finances publiques et de
paupérisation structurelle des services publicsalorefus de relever les prélévements obligat@itesiveau qui
devrait étre le leur, et notamment en mettant séeiment a contribution le capital et les catégdeieplus
fortunées.



15

et de l'inflation, c’est-a-dire au risque de I'Efatissance toujours tenté d’ajouter la puissance
sociale de la monnaie a la sienne propre.

Avertir du risque d’abus monétaire d’Etat n’estrmeéque les allocations monétaires
du privé peuvent étre fameusement aberrantes, ihisgit possible d'imaginer en principe
une politique de crédit public éclairée et juséfipar le financement de besoins sociaux.
Ainsi, par exemple, la sélectivité politique, adatie il a été fait référence, n’est passoiun
critére illégitime de l'orientation des créditsl-est trés possible par exemple d’envisager de
soutenir en crédits des entités chroniquement itifies du fait, par exemple, de sujétions de
service public, la ou bien sir aucun préteur pnegé’engagerait. Mais c’est que la sélectivité
politique devienne l'unique critere, et qu’elle pne le pasystématiquemesur la sélectivité
économique qui présente un risque : celui, microéaooque, de I'émission de crédits qui ne
seront pas remboursés, et celui, macroéconomicuéa durémission inflationniste. Or les
occupants de I'Etat poursuivent des objectifs avaumit politiques, et notamment ceux de leur
pérennité au pouvoir, objectifs qui menacent deubmrdonner tous les moyens disponibles, y
compris les moyens monétaires. Aussi, quitte astiesun peu lourdement, il faut redire que
la monnaie n’est pas un pur instrument en atteatsed usages rationnels et qu’il n’y a sans
doute pas pire erreur que de prendre sur elle ist pi2 vue étroitement techniciste de
« l'ingénieur » : la monnaie est du concentré deirdét c’'est a 'aune de cette charge de
violence et de démesure, telle qu’elle en fait bjetoquasi-anthropologique, qu’il faut en
envisager le maniement et les formes d’institutedisation. La grande lecon de& violence
de la monnaigc’était qu’en matiere monétaire les modeles petapurs sont dangereux et
gu’il n'y a pas d'autre voie que celle du compronnstitutionnalisé entre les principes
antagonistes du fractionnement et de la centralisatde I'Etat instance de la volonté

souveraine et de I'Etat abuseur monétaire poteretiel

Les structures d’'un systeme socialisé du crédit

Reste que, des compromis institutionnalisés, it ggn concevoir de nombreux et de
fort difféerents. Celui dans lequel de fait nous sitrouvons a largement fait la démonstration
de ses tares a l'occasion de la crise financidées :concessionnaires privés de I'émission
monétaire n'ont eu de cesse de sur-émettre dut@édlirection des opérateurs de la finance
de marché, nourrissant la plus extravagante cesmauvaises dettes qu’on ait jamais vue.
Pour autant, la nationalisation a grande échellegghce ne devrait étre qu'une étape de

transition et a terme muter vers une réorganisatimmpléte des structures monétaires et
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bancaires, restaurant le compromis centralisatiactibnnement, mais évidemment sous des
formes qui ne reconstituent pas le systeme antérigast-a-dire sous des formes qui

refractionnent le systeme bancaire mais en red&fnt radicalement le statut des

concessionnaires.

« Refractionner », c’est, a I'encontre de l'unifioa publique du systéeme du crédit,
reconnaitre le principe méme de la délégation-cssion de I'émission monétaire et, plus
encore, maintenir I'autonomie opérationnelle descessionnaires. Mais le point important,
appelé a faire véritablement rupture, réside daneetiéfinition de leur statut, et consiste
notamment a placer explicitement la concession saywincipe deservice publiccomme il
convient si I'on prend au sérieux l'idée — diremtri- que les dépbts et les épargnes sont des
biens publics vitaux pour la société. Aussi cettdéfinition statutaire pourrait-elle s’effectuer
selon I'esquisse de cahier des charges suivant :

1. Les concessionnaires de I'émission monétaireaneaient étre des sociétés privées
par actions.

2. Ni entités actionnariales privées, ni entitébligues sous le contrdle direct de
I'Etat, les concessionnaires devraient étre dearosgtions sinon non-profitables, du moins a
profitabilité encadrée, c'est-a-dire limitée. L'@sion est donnée de répondre aux
préoccupations de ceux qui partant de l'idée daticné monétaireex nihilo en déduisent
l'illégitimité de principe de l'intérét. Il faut m@nnaitre que la remarque ne peut pas laisser
indifférent... Si la « production du service bancairé savoir I'émission du crédit, ne codte
rien, puisqu’elle ne nécessite aucune accumulatefonds préalable, il est vrai que le fait
gu’elle soit consentie a titre onéreux a du malaaspr. La réalité est cependant un peu
différente du schéma théorique pur. En premier, lies institutions bancaires ont a couvrir
des codlts de structure. Ensuite, et surtout, qeopgacédant en principe a des eémissiexs
nihilo, les banques ne sont pas pour autant dégagéesitdenecessité de financement. Une
part des crédits est adossée a des accumulatiéakalples. Mais surtout, le réglement des
soldes interbancaires s’effectue en monnaie centeal celle-ci n'est fournie... qu’aux
guichets de la banque centrale, et moyennant trtdedtaux directeur. On pourrait cependant
tirer la synthese de tous ces éléments et considaes oui, la modalité « ex nihilo » rend
abusive la facturation aux clients des banques uiiténét sur la totalité des encours de crédit
mais, non, il n’est guére imaginable que ces césliient alloués a taux nul puisque les
banques ont des codts a couvrir, et notamment déts ovariés de refinancement. En

conséquence, le prix du crédit pourrait étre fosuéla base du taux directeur de la banque
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centralé mais au prorata de la part des encours effectivémefinancée— plus un petit
guelque chose pour couvrir les colts de structiufeuenir une marge modérée permettant de
financer des investissements de développementiglattechnique.

L'intérét colt du crédit... et régulateur de 'éem@simonétaire

L’erreur, cependant, des « critiques de l'intér&bnsiste a ne le regarder que comme
un simple prix, dont la Iégitimité reposerait enrrdere analyse sur la réalité des codts
effectivement consentis par les offreurs de cré&igst oublier que, via les taux directeurs de
la banque centrale, I'intérét est aussi, et endaitout, non pas le seul terme de I'échange
entre un offreur et un demandeur privés, maistfimsent général du contréle de I'offre et de
la demande de monnaie. Il faudrait d'ailleurs dies choses dans un registre moins
« technique » et plus anthropologique : 'intérét nstrument de la contention externe de
l'insatiable désir d’argent. Quand bien méme pamiracle institutionnel et technologique,
les banques seraient en mesure de fournir du caéégdiix rigoureusement nul, il faudrait
conserver la possibilité — artificielle — de le tiaer aux clients a titre onéreux et pour la
raison suivante : la simple contrainte de rembonesg¢ du principal peut ne pas suffire a
réguler delle-méme la demande de moyens de paismenexcédentaires » —
« excédentaires » par rapport a quoi ? par rappareux qui sont fournis par le revenu
courant, car telle est bien l'effet, et méme laliité du crédit : détendre momentanément la
contrainte budgétaire des agents et leur permeé#rdépenser plus qu’ils ne gagnent. C’est
bien parce gu'il permet ainsi de « franchir lesitém » que le crédit est un objet de désir
explosif. Ne pas se donner les moyens de le cantrdlest s'exposer en quelque sorte a
« I'exces des moyens de paiement excédentairexees macroéconomique de la demande
ainsi solvabilisée par rapport aux capacités deduymrtion, ou exces microéconomiques,
éventuellement généralisés, d’emprunteurs surchadgé dette et dont la solvabilité est
vulnérable a un retournement conjoncturel. C’estirgaoi la politique monétaire doit
impérativement conserver les instruments lui petanétle cas échéant de décourager des
demandes de crédit qui ne le seraient pas suffishmu seul fait de la contrainte de
remboursement du principal ; et ceci ne peut &itegii’en y ajoutant, fat-ce artificiellement,
la surcharge réglable de l'intérét. Ne voir l'id€iqu’au prisme du « juste (ou de linjuste)

prix », c'est donc passer a c6té de I'essentielmatiéere monétaire, et notamment ignorer

" Ou au taux moyen pondéré de refinancement denlgueaconsidérée.
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combien la monnaie n’est pas une marchandise colesreutre¥ dont le prix n'aurait qu'a
refléter la réalité des structures de colts. Estcteéconnaitre la nature profonde de la
monnaie qui est d’étre un concentré de désir -arapt de violence.

Le contrdle du crédit par les parties prenantes

Aussi faut-il déconnecter les problématiques detédliét-prix et de lintérét-
régulateur... mais sans oublier cependant que let fraficaire demeure en soi un enjeu de
premiere importance, comme l'attestent les désasteviennent de conduire sa poursuite
effrénée dans I'univers mirobolant des marchésembncer a tirer la conclusion qui s’en suit
logiquement : les entités dépositaires de ce bigdrlip que sont les avoirs monétaires des
agents ne doivent pas étre laissées libres dersi@dsans réserves aux tentations du profit
financier, et s’il apparait que ces tentations mnsoient irrésistibles — comment pourraient-
elles ne pas I'étre dans l'univers capitaliste darfinalité méme est I'accroissement indéfini
du profit ? — il convient d’emblée de leur coupes hiles. En cette matiére la premiére mesure
conservatoire consiste a leur refuser le statuhtiiés privées actionnariales — dont la
vocation, on pourrait méme dire I'essence, esetherche du profit — et a placer les futures
entités bancaires sous une contrainte réglementi&irgrofitabilité encadrée, c’est-a-dire
limitée — a tout prendre il n'y a guere meilleurégulation d’incitations qu'on sait
éminemment dangereuses qu’un obstacle « en dur ».

3. Existe-t-il alors dans le répertoire des forjuesliques disponibles de quoi habiller
adéquatement ce genre d’entité ? Si ¢ca n’est passlaien n’interdit de faire preuve d’un peu
de créativité pour inventer un statut intermédia@rdgre les sociétés de capitaux et les
établissements publics, et qui ne soit ni de sinagkociation, ni d’'ONG, mais un stasuti
generis Quel serait le but de ce stad hog et en particulier pourquoi refuser de piocher
dans le sous-répertoire des établissements publiesréponse, on I'a compris, tourne autour
de l'idée d'un contréle public mais qui ne seraismirectement étatique, un contrble public
d’'une autre naturdato sensuypour ainsi dire. Tel est le troisieme point deeeisquisse de
cahier des charges qui envisage pour les banquennindle public local par les parties
prenantes : salariés, entreprises, associatioigctbatés locales, représentants locaux de

I'Etat, etc. Par un argument tout a fait semblabtlui qui s’est appliqué a 'instant au pble

8 Quitte & faire « académique », il est impératitider ici le livre de Karl Polanyl.a Grande Transformation
(Gallimard, 1984), dont I'intuition centrale — laonmaie n’est pas un objet marchand ordinaire €gasement
au centre déa violence de la monna@Aglietta et Orléandp. cit)
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bancaire public unifié, il ne saurait étre questjoie les intéressés au credit ait directement la
main sur le crédit c’est-a-dire, en l'occurrencee des parties prenantes siegent directement
dans les comités d’engagement. Leur place est desgnstances plus distantes et moins

opérationnelles — comités de suivi et d’orientatiamais a toutes les échelles, du niveau local
(départemental par exemple, ou tout autre circquigmn qui fasse sens du point de vue de

I'activité économique) jusqu’au niveau « groupe ».

Tout ceci n'est pas sans faire penser au modéleabammutualiste, mais avec tout de
méme de sensibles différences et, surtout, avanfamidable dévoiement par les logiques
de la finance de marché. Il n'en demeure pas magues: 1) la multiplicité et 'autonomie
opérationnelle des concessionnaires de I'émissionétaire, 2) la soustraction aussi bien au
secteur privé profitable qu’au contréle étatiqueedti au profit d’'une nouvelle forme de
service public (bancaire) et 3) le controle publcal par les parties prenantes mais
moyennant des meédiations institutionnelles suffisemt allongées sont les caractéristiques
centrales qui définissent, non plus un pdle publidié du crédit, mais ce qui pourrait étre

appelé ursysteme socialisé du crédit

La question de la solvabilité : quels fonds propgpesir un systeme socialisé du crédit

La soustraction au secteur privé conduit inévitaiglet a poser la question des fonds
propres. Bien slr ces banques pourraient émettria diette de long terme mais — par
construction — pas des actions. L'Etat, par seanfies publiques, auraient-il les moyens
d’étre I'unique fournisseur de ressources permi@sepour la totalité du secteur bancaire
socialisé ? — sachant que, a supposer que ce [@issie cas, ce statut d’unique apporteur de
fonds propres ne lui donnerait, la encore par coabn juridique, aucune hégémonie
décisionnelle : nous sommes ici dans un monde otalgports de pouvoir économiques — les
rapports de « gouvernance » si I'on veut — sonbnsituits sur des bases entiérement
nouvelles et, plus précisément, sur des basesierement politiques c’est-a-dire
completement désindexées des rapports économiagiesiotamment des rapports de
participation financiere. Le capitalisme actionaba fini par imposer comme une évidence
indépassable que la voix au chapitre était indigdeiment liée a la propriété financiére et a la
participation au capital. On serait presque teréélrdirer la performance qui a consisté a
rendre impensable que la distribution du pouvoirsain des entités économiques puisse
s’effectuer autrement, et a effacer des espritde calée pourtant élémentaire que

I'organisation des rapports des hommes entre eypasdéfinition, une question proprement
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politique et qu’elle ne perd rien de cette qualiompris dans l'univers économique. Si donc
on sait reconnaitre, comme il doit I'étre, le céeae authentiguement politique des rapports
de pouvoir, fussent-ils économiques, il appara#t lgumédiation de la propriété financiére en
opere une distorsion que rien ne fonde véritableeec pour seul effet, on s’en doute, de
substituer au principe « un homme une voix » lagype « une action une voix », c’est-a-dire
de réinstituer le suffrage censitaire en proportan la capacité politique des agents a leur
capacité patrimoniale. C’est d'ailleurs bien cefikeine repolitisation de rapports qui
n‘auraient jamais dd étre dépolitisés par les logggcapitalistiques, que le systeme socialisé
du crédit vise a produire au travers de ses forim&gutionnelles propres — et qui interdit
absolument que I'apporteur de fonds propres reggmedia moindre contrepartie de pouvair
ce seul motif

Il reste que, méme renoncant a faire du pouvaioteélat de ses apports, I'Etat verrait
les finances publiques rudement sollicitées d’aofournir en fonds propres la totalité du
systeme bancaire socialisé, particulierement sidasition est brutale. Est-ce a dire que la
guestion de la solvabilité bancaire reste sandienlulans ces conditions ? Non car I'Etat a
toujours la ressource d’'un apport substitutif, @unature autre que des fonds propres
« directs », a savoir 'apport @a garantie Au demeurant, rien n’interdit de considérer cue |
garantie que I'Etat apporterait aux banques adlitibon de tous leurs créanciers n’est pas
autre chose qu’un apport latent fdeds propres mais non tiréRlus précisément encore, la
garantie de I'Etat fonctionne de fait comme unemnés potentielle de fonds propres non tirés
mais a tirage certain en cas de besdiet apport de fonds propres « contingents » -s i&ai
tirage certain en cas de matérialisation de [I'émee contingence, c’est-a-dire
d’« événement de solvabilité » — a exactement léses effets qu’'un apport ferme de fonds
propresex ante.. mais avec de remarquables propriétés d’éconoroig fes finances
publiques.

Est-il cependant raisonnable d’adosser ainwtidité du secteur bancaire a la garantie
de I'Etat ? Oui a partir du moment ou ces bangqoemkes opéerent sur les bases qui viennent
d’étre indiquées, a savoir des banques, d’abordete distance d’'un univers de marchés
qu'il faudra avoir sérieusement cadendsséais surtout tenues & un cadre réglementaire de
profitabilité limitée. Seule cette force du plafemment réglementaire du profit peut s’opposer
avec quelgue chance de succes aux forces autrémésistiblesde la concurrence-cupide,
c’est-a-dire de I'élan en vue d’un proiiitdéfinimentplus élevé. Et, de fait, la question de la

° Voir en ce sens le chapitre 5 dlesqu’a quand ? Pour en finir avec les crises firiares(éditions Raisons
d’'agir, 2008), ou, sur ce blog, « Quatre principeseuf propositions pour en finir avec les crigesncieres ».



21

solvabilité, ou plutét de I'insolvabilité des bamgune se pose jamais que dans les cas polaires
opposés de la poursuite actionnariale-privée dtitgusqu’a I'aveuglement et au prix de
risques hors de toute maitrise... ou bien de la camairecte de I'Etat qui impose a des
banques publiques de procéder a des surplus diémigsonétaire incompatibles avec les
contraintes générales de I'économie ou bien avesitlzation particuliere de quelques
bénéficiaires, au risque de l'inflation ou du sutettement local ou global. Mais la structure
méme du systéme socialisé du crédit le rend imnauoes deux dérives et a donc pour effet
de maintenir la probabilité d’occurrence des « émgents de solvabilité » a des niveaux aussi
bas que possible.

Si cette configuration du systéme bancaire estesochoses égales par ailleurs, plus a
'abri qu’'une autre de la folie des grandeurs, R&Eke pas a l'inverse exposé au risque
symétrique d’une attrition du crédit du fait dedigparition des incitations de la concurrence
et du profit ? La encore, il semble que le risquie Isnité par les structures politiques mémes
du systéme socialisé du crédit dés lors qu’ellendahtoute leur part aux partie prenantes,
directement intéressées au maintien a bon niveadlule de financement bancaires... et dés
lors que leur influence s’exerce dans des formesitiionnelles qui réalisent un bon

equilibre des pouvoirs et ne leur accordent ni.riem tout !

000

Post-scriptum : Les animateurs du débat sur la todamonétaire auront quelques
raisons de n'étre pas satisfaits de cette « répoengai a laissé de cété bon nombre de leurs
interrogations et notamment, pour partie, celle geérogatives de I'Etat en matiere de
création monétaire. Pour partie seulement puisqei¢exte a longuement souligné les risques
d’'un pole public unifié du crédit. Pour autant, nlest pas revenu sur la question de la
politique monétaire et des modalités du financerdestdéficits publics — mais c’est qu’on ne
peut parler de tout en une fois et que ce textel§st assez long comme c¢a... Pour toutefois
ne pas laisser trainer d’inutiles ambiguités il stepeut-étre pas inutile de faire
immédiatement une ou deux mises au point. La plysnte et la plus catégorique est sans
doute celle qui concerne le statut d'indépendanedadbanque centrale en général, et de la
BCE en particulier. A ce propos il est possiblecupune fois... — de dire les choses assez
simplement : la banque centrale est I'instance alpdlitique monétaire et, dans « politique
monétaire », il y a « politique » qui veut dire ifigue ! Que les orientations générales de

I'offre de monnaie soient soustraites aux institag de la politique représentative est un état
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de fait que rien, strictement rien, ne parviendaanpis a justifier en principe. A ce compte-la
pourquoi ne pas envisager de démembrer completefitetat instance des politiques
publigues et remettre chacune d’elles a une agard#pendante propre confiée a des experts
non €élus ? Qu’'on ne s’y trompe pas : il en est @’gnormité de la proposition ne donne pas
un battement de cil, au contraire y voient-ils uod@&le de I'action publique tout a fait
désirable. Méme un lecteur un peu distrait aura posnque telle n'est pas la position,
défendue dans ce texte... On ne devrait pas voireacei genre de trivialité et pourtant il le
faut : la pleine repolitisation de la politique métaire est un enjeu de premiere importance
gue ne saurait minimiser aucune des « raisons >ploidt des causes, tres bien identifiables,
ayant conduit a I'indépendance de la banque ceatral

Reste la question de savoir dans quelles condities dépenses publiques pourraient
bénéficier d’'une facilité de financement monétaikes lignes qui précédent ont assez
mentionné les dangers d’'une création monétairesguait laissée a la discrétion de I'Etat
hors de tout controle. Pourtant, force est, invensat, de reconnaitre qu’il est des situations
ou cette possibilité d'une création monétaire pgidi est macroéconomiquement trés bien
fondée. L'argument du financement des « dépenseemit » ou des besoins sociaux fait
evidemment partie du dossier mais sans étre a sol décisif. La circonscription des
« dépenses d’avenir » peut faire probléme. Strégtosu, rien par exemple, n'interdirait d'y
verser les dépenses d’éducation nationale — le @eposte budgétaire en France. Or on
comprend aisément qu’il est difficlement envisdédeade se donner un financement
monétaire du quart du budget de [I'Etat... Mais ce ts@urtout les conditions
macroéconomiques générales qui commandent. Quidgdée que soit une certaine dépense
publigue, son financement monétaire admet pour iiondnécessaire que les capacités de
production existent pour y faire face sauf a laisse creuser le déficit extérieur ou voir
déraper l'inflation. Il n’est pas question d’entréi dans une discussion de macroéconomie
des politiques budgétaire et monétaire mais simetgrde suggérer gue restent a inventer les
formes institutionnelles réalisant le « bon » coamis entre reconnaitre des cas bien fondés
de financement monétaire des déficits publics gans autant laisser I'Etat seul en position
d’en juger discrétionnairement. Il en va donc de palitigue monétaire comme de
I'organisation du systéeme socialisé du crédit :ttest affaire de montage institutionnel et de
médiations convenablement agencées, c’'est-a-dalesadt un bon équilibre entre tendances
antagonistes dont la présence est également néedghis ceci ne dit pas grand-chose sur
la forme précise que ces meédiations pourraient grerconcretement... C’est dire que le

débat n’est pas prés d’étre épuisé.



