Blog de Paul Jorion, catégorie « Monnaie »
Anthropologie - Economie - Sciences cognitives - Philosophie - Etc.

Avec I'accord de Paul, je publie cette sélection sur la monnaie que |'ai composée pour
permettre une impression facile et soignée d'un travail collectif de longue haleine que je
trouve d'une rare intelligence et d'un formidable intérét pédagogique : chaque citoyen
devrait prendre conscience des enjeux et mécanismes de la monnaie : @ mon sens, la
liberté ou la servitude dépend de cette prise de conscience.

J'ai donc ici copié bout & bout tous les articles de Paul Jorion relatifs a la monnaie, suivis
des échanges qui sont souvent d'une qualité exceptionnelle.

Il reste & surligner les commentaires les plus importants, pour permettre & ceux qui n’ont pas
le temps matériel de lire 300 pages de débat citoyen sur la monnaie de découvrir I’essentiel
de I'essentiel. Chacun d'entre-vous peut m'aider & ce dernier fravail en me signalant
(etienne.chouard@free.fr) les passages qui comptent le plus pour lui : je surlignerai et
publierai la mise a jour.

31 juillet 2008 (Mise a jour 21 novembre 2008)
Etienne Chouard http://etienne.chouard.free.fr/Europe.

Attention : il existe une mise a jour plus récente (16 mars 2010), et

beaucoup plus importante (8 533 pages), sous un autre lien :
http://etienne.chouard.free.fr/Europe/Tout notre debat sur la monnaie chez Paul Jorion.pdf

Le document ci-dessous (I'ancien) est téléchargeable & cette adresse :
http://etienne.chouard.free.fr/Europe/messages recus/Blog de Paul Jorion.pdf

07 02 2008 Le scandale des banques qui « créent » de I'argent

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Comme on le sait lorsque I'on lit ici mes billets, je ne me prive pas de critiquer la finance quand cela
me semble justifié. Cela ne signifie pas pour autant que je souscrive a toute critique exprimée vis—a-vis
du systeme financier. Je lis de plus en plus souvent par exemple, que « les bangues commerciales
créent de I'argent », et gqu'il y aurait Id un scandale d dénoncer. Or, cette proposition est fausse : les
bangues commerciales ne créent pas d'argent. J'explique pourquoi.

Quand elle vous préte de I'argent, la bangue n'en crée pas : si elle peut vous préter, c'est soit qu’elle
utilise I'argent de quelqu'un d'autre, disponible sur son compte-chéque ou sur son livret—-épargne
(moins les « réserves obligatoires » qu’elle doit conserver comme provisions), soit qu'elle emprunte
elle-méme cet argent — par exemple en émettant des certificats de dépdt — et vous le re—préte. Son
profit résulte du fait qu'elle vous préte & un taux plus élevé que celui qu'elle consent sur un livret-
épargne ou que celui auquel elle emprunte elle-méme. Il n'y a (malheureusement |) pas de « miracle
de création d'argent » : les bangues commerciales ne créent pas d'argent ex nihilo | Pour en préter, il
faut que comme vous et moi, elles le trouvent quelque part !

En regardant d'un peu plus prés le raisonnement de ceux qui soutiennent cette « légende urbaine »,
je vois I'accent mis sur frois choses : que beaucoup d’'argent circule aujourd’hui sous forme
électronique, que I'argent circule frés vite et que la banque vous fait payer des intéréts. lls disent : «
On ne voit pas les billets | ». Réponse : Ca n'a aucune importance : que votre employeur vous regle
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en billets de banque a la fin du mois, billets que vous allez alors déposer sur votre compte—chéque, ou
gu'il le verse directement — par un ordre électronique — sur votre compte, cela lui coUte strictement le
méme montant : il n'a pas « créé » d'argent dans le second cas. lIs disent aussi : « Si vous obtenez un
prét aujourd’hui et que vous allez payer votre garagiste et qu'il dépose I'argent sur son compte, la
bangue pourra le re—préter | ». Réponse : Bien entendu mais ou de I'argent a—t-il été créé 2 C'est le
méme | Il peut éventuellement circuler trés vite au lieu d'étre caché sous un matelas : c'est sa
disponibilité pour d'autres transactions qui est en question avec I'épargne. Le Lac Victoria contient la
méme quantité d’eau que la Seine. L'eau s'écoule plus vite dans une riviere que dans un lac, donc il
y a davantage d'eau dans la Seine que dans le Lac Victoria | Non, je viens de le dire : le volume est le
méme ! lIs disent enfin : « Oui, mais vous payez des intéréts sur votre prét et la personne qui
empruntera I'argent déposé par le garagiste sur son compte, en paiera aussi | ». Ben oui, mais pour
payer ces intéréts, il faudra bien que je trouve I'argent quelque part — et de méme pour lui ou elle |

Dans un des articles qui dénoncent le « scandale », il est écrit : « Beaucoup d'employés de banque
diront que les banques commerciales ne créent pas d'argent... ». Encore heureux apparemment
qu'eux au moins le sachent | C'est dans les banques ou je travaille que j'ai dU subir le méme lavage
de cerveau !

Ce bulletin a été publié le Jeudi 7 février 2008 23:14 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses & ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

26 réponses a “Le scandale des banques qui « créent » de I'argent”

1. Emir Abel dit :
7 février 2008 a 23:15

J'avoue que j'ai du mal & vous suivre. J'ai l'impression que vous jouez sur les mots. C'est
guand méme bien le crédit qui crée la monnaie scripturale avec effet multiplicateur ¢
Alors certes, les bangues n'impriment pas de billets (et donc ne créent pas d’argent
physique), mais il me semble trompeur de dire que les banques ne créent pas d’argent
puisque elles le font bien (et en détruisent) par I'intermédiaire du crédit.

2. Paul Jorion dit :
7 février 2008 & 23:55

On peut imaginer des cas qui réfutent mon argumentation : par exemple, qu’un particulier
emprunte de I'argent d sa banque et dépose cette somme sur son compte bancaire. Dans
ce cas-a, la banque peut effectivement réutiliser ce dépdt pour le re—préter (encore une fois,
moins les réserves obligatoires). Il y a alors un effet multiplicateur, qui est en fait subsidié par ce
particulier payant des intéréts sur une somme qu'il n'avait aucune raison d'emprunter —
puisqu'il la dépose sur son compte. La situation est évidemment tout a fait improbable et de
tels effets sont nécessairement minimes. Je note que sil'on remplace le prét par une ligne de
crédit dans I'exemple, il cesse de fonctionner : I'argent non utilisé sur une ligne de crédit ne
circule pas et ne donne pas lieu a versement d'intéréts.

Je vois que Maurice Allais pense que cette création ex nihilo joue un réle important et la
dénonce. Je n'ose pas croire que le seul Prix Nobel Francais d'économie puisse se tromper et
je chercherai donc d m'informer davantage sur ce qu'il a voulu dire.

3. egditp dit:
8 février 2008 & 09:28

Beaucoup de la documentation de I'association canadienne “Vers Demain*, porte sur ce
sujet. La fable illustrative qu’elle propose est trés éclairante. Pouvez vous appuyer votre
refutation de cette “légende urbaine” suite d cette lecture 2
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Pour moi un des problemes est le découplage total de la monnaie de toute contrepartie
physique en dehors du marché : les choses ne valent que ce que I'on est prét a payer ou prét
a accepter contre elles, suivant que I'on est soit acheteur ou vendeur. L'argent n'a donc
aucune existence ni valeur sans échange. Et pourtant la richesse est mesurée par les chiffres
dans les livres et non par la mesure de la satisfaction des besoins sur un référentiel qualitatif
commun a fous.

M Mittal est riche de la propriété de ses parts dans ses entreprises, mais s'il cherchait a les
vendre, il n'en tirerait peut étre pas toute la somme qui lui est attribué aujourd’'hui : la crise des
subprime en est une bonne illustration : un bien qui ne frouve pas preneur, quelque soit sa
valorisation, ne représente rien sinon sa valeur d'usage. Valeur qui est proche de zéro pour un
financier, et pour le moins non comptée.

Merci pour vos éclairages.

4. JLS dit:
8 février 2008 & 09:43

Moi non plus je ne comprends pas. Sur la plupart des blogs d'économie j'entends dire que ce
sont les banques centrales qui créent de I'argent, d'autres disent non ce ne sont pas les
banques centrales (elles ne créent que I'argent physique billets + pieces) mais les banques
commerciales qui en faisant crédit “créent” I'argent.

Par exemple, elles créent plus d'argent si les régles de crédit sont plus laxistes (comme c’est le
cas aux Etats-Unis)

ou par exemple en utilisant un effet de levier plus important, par exemple pour 1 euro dans
mes caisses je peux préter 10, sion change la régle de 1 pour 20, les banques commerciales
peuvent créer plus d'argent. D'un autre coté, c'est souvent I'état qui fixe ces régles, donc on
pourrait aussi dire que c’est I'état qui permet aux banques comemrciales de créer de I'argent
en assouplissant les régles prudentielles.

5. Cuzzucoli Eric dit :
8 février 2008 & 11:51

Bonjour,
Je vais peut étre passer pour un pinailleur mais :

1) les banques francaises ne peuvent pas émettre des billets de trésorerie (qui sont réservés
aux entreprises) pour se refinancer dans les marchés.

Par contre, elles peuvents émettre des certificats de dépbts a cet effet.

Je vous accorde que c'est 2 produits sont “quasiment” identiques mais la sémantique a son
importance.

2) Sije me souviens bien de mes cours sur la Monnaie & I'Université, les bangues sont bien des
créatrices de monnaie

lorsqu’elles accordent un credit d leurs clients.

C'est d'ailleurs pour ca que cette création de monnaie “bangque commerciale” est encadrée
par des régles de contingentement de la part de la Banque Centrale.

D'ailleurs, les banques généralement accordent plus de crédit a leurs clients qu’elles n'ont de
dépbts dans leur bilan, gap de trésorerie qu'elles comblent par des emprunts ou des émissions
de titres dans les marchés financiers.

Et c'est bien cette fonction de création de monnaie qui font que les banques ne sont pas des
entreprises comme les autres, dont le métier ne serait qu'un “commerce” d'argent et de
pourvoyeur de services financiers.

Eric CUZZUCOLI

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 3/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=348#comment-3342#comment-3342�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=348#comment-3343#comment-3343�

Trésorier CMCIC

6. Candide dit :
8 février 2008 & 13:17

Bonjour,

Je ne suis pas économiste, mais je cherche & comprendre ce qui se passe actuellement au
niveau financier en consultant différents sites internet, (américains en général, les sites
financiers francais me semblant désespérément nuls).

I me semble (si j'ai bien compris), qu'avec un mélange de titrisation de dettes et de
“leviérisation” (c), par I'intermédiaire de création de produits dérivés (CDO, CDx, ABx...) les
banques peuvent créer autant de monnaie qu’elles veulent (sans contrepartie de réserves
obligatoire vu que les SIV (dettes titrisées ) sont sorties du bilan de la banque.

Par exemple:

1) Une banque Z préte une somme X & Mr Y pour I'achat d’'une maison.

2) Elle crée une SIV dont les revenus sont basés sur les remboursements des emprunts
immobiliers.

3) Mr Y sollicite un prét aupres de la banque Z pour ses besoins personnels, en gageant ce prét
sur la valeur de sa maison dont le prix est (était) supposé monter indéfiniment. ==> on a ainsi
une premiere multiplication des petits pains...

4) répétons cette opération (avec effet de levier 2, 3, ...x fois ; CDO, CDO de CDO, CDO de
CDO de CDO ...., gjoutons y & chaque fois un effet de levier de 3 (par exemple) et on arrive &
la merveille des merveilles qui est le systeme actuel de crédit ou on se retrouve avec de I'ordre
de 500 000 milliards de produits dérivés devenus non négociables, car reposant sur la base
étriquée de la dette des pauvres qui ne peuvent plus payer.

Merci de me corriger si je n'ai rien compris.

7. Paul Jorion dit :
8 février 2008 ¢ 14:12

Tout de suite une correction en réponse d Cuzzucoli Eric. Oui, les bangques émettent des «
certificats de dépdt », plutdt que des « Billets de Trésorerie » : une pure distraction de ma part
et je corrige dans le texte.

Pour le reste, il semble que j'aie levé un lieévre avec cette question de I'« effet multiplicateur de
la monnaie scripturale ». Comme vous le savez, je suis anthropologue et sociologue de
formation et je n'ai pas apypris la finance dans les livres mais sur le tas. Bien sir durant ces dix—
huit années, j'ai lu un nombre considérable de livres de finance mais je ne les ai jamais lus pour
évaluer ma pratique : c'est au contraire a partir de celle-ci que j'ai pu juger les livres (j'avais
procédé de la méme maniere auparavant en Intelligence Artificielle).

C'est ce qui s'est passé pour I'« effet multiplicateur de la monnaie scripturale » : j'ai travaillé
dans des établissements bancaires ouU I'on se donnait beaucoup de peine pour trouver
I'argent & préter aux consommateurs. Vu la culture de ces entreprises, orientée vers la
rentabilité, si I'on avait pu « créer » de I'argent par des opérations comptables, croyez—moi, on
n'aurait guere hésité | J'ai ensuite examiné les exemples que I'on vous propose pour « prouver
» '« effet multiplicateur de la monnaie scripturale » et la plupart contiennent des erreurs de
logique élémentaire ou généralisent abusivement des cas particuliers. Ainsi dans I'exemple
gue j'ai offert en commentaire : il faut que le déposant mette I'argent qu'il a emprunté sur son
propre compte pour que de I'argent soit « créé », etc.

Ceci dit, beaucoup de bonnes questions et d'excellents commentaires sur lesquels j'aurai &
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revenir.

8. Dilbert dit :
8 février 2008 & 21:58

Les banques créent bien de I'argent par des opérations comptables, avec comme seule
limite les réserves obligatoires. Une bangue ou j'ai travaillé avait quelques milliards de fonds
propres et des encours de crédits au-deld de 100 milliards. La création monétaire est une
réalité. Ce n'est pas un mal pour autant. Quand le crédit est remboursé, la monnaie créée est
détruite. Je vous invite a lire ceci.

9. Armand dit :
8 février 2008 & 22:26

Si, Mr Jorion, les banques créent de la monnaie. C'est la monnaie scripturale (« ce qui est écrit
») qui n'existe que sous forme électronique, celle qui figure sur les relevés de compte de ses
clients.

Les banques centrales (BC), premier étage de cette escroquerie pyramidale, créent de la
monnaie centrale qui existe sous deux formes :

- la monnaie fiduciaire, seule a avoir cours légal, représentée par les billets et pieces que nous
avons en poche ou que nous déposons “a la bangue” et que cette derniére garde trés
précieusement.

- la monnaie centrale électronique qui n'existe que dans la mémoire de I'ordinateur de la BC
et est affectée & ses banques de premier niveau (les « primary dealers » de la FED). Cette
forme électronique présente I'avantage de pouvoir étre créée et détruite instantanément et
d peu de frais. Cette création (destruction) de monnaie centrale électronique est
essentiellement réalisée en contrepartie des TOMO, que le grand public connait désormais
par les expressions urbaines « d'injecter (éponger) des liquidités » ; en gros la banque dépose
en garantie un avoir de grande qualité (p.ex. des bons du trésor notés triple-A), gqu'elle
s'engage d reprendre a l'issue du prét (de 1 & 14 jours en général, mais parfois jusqu’'a 3 mois,
comme en cette période troublée) et la BC crédite le compte de cette banque en monnaie
centrale ainsi créée ex-nihilo. Le prét porte sur pourcentage de la garantie offerte, selon sa
qualité. A l'issue, la banque rembourse la BC, avec I'intérét convenu (le fameux taux
d'escompte que fixe la BC ou un taux négocié lors « d'appels d'offres »), et la BC lui restitue sa
garantie. C'est une classique opération d'escompte.

A partir de la monnaie centrale qu’elles contrélent (sous forme électronique d son compte &
la BC, ou en stock via les dépbts de ses clients) ces banques de premier niveau peuvent créer
autant de monnaie bancaire que leur permet le « coefficient de réserves obligatoires » fixé par
la BC. Ce coefficient dont "on” (= les médias) ne parle jamais est pourtant bien plus important
gue le taux d'escompte ou que ce fameux « taux monétaire » dont les mémes "“on" nous
rebattent les oreilles (sans méme préciser qu'il ne s'agit que d'un objectif que la BC va essayer
d'imposer sur le marché monétaire de par ses interventions, mais qu’elle ne peut pas fixer 1)

En accordant un prét, la banque crée a son tour, ex-nihilo, de la monnaie bancaire
électronique qui s'appelle euro, dollar ou pesos mais qui n'existe pas. Ou plutdt, elle n'en
possede sous forme matérielle (billets) que ce pourcentage.

Prenons un exemple. Mr M vend, pour 100 kE, une maison d Melle Z et tous deux ont un
compte dla banque Q. Q accorde 100 kE de prét a Z. Pour cela il suffit que Q ait encore 8 kE
de réserves en monnaie centrale non utilisée ... ou qu'elle les emprunte chez ses consoeurs sur
le marché monétaire ou, plus cher, d la BC au guichet d'escompte. Alors, toutes choses
égales par ailleurs, Z & une maison nantie par Q et un compte & -100 chez Q ; M d un compte
a +100 chez Q ; Q est en équilibre *comptable* avec un compte a +100 et un autre & -100.
Financierement et bancairement la situation de Q est fort différente : M peut a tout instant
retirer ses 100 tandis que Q ne peut pas les exiger de Z (qui se contentera de rembourser selon
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I'échéancier prévu). Q a pour seule obligation d'avoir, mettons, 8 en petites coupures
usagees ; pas 100 !

C'est le deuxiéme étage de I'escroquerie pyramidale. Avec un coefficient de 8% (pour
reprendre celui de Bdale Il qui concerne les fonds propres minimaux qu'une banque doit avoir
par rapport a tous ses engagements) une banque peut donc créer 12 fois plus de monnaie
bancaire gu’elle n'a de monnaie centrale !

Ca semble fou 2 en réalité c'est pire, bien pire ; aux USA que vous semblez bien connditre, on
trouve du 2% | un effet de levier de 50 ; enfoncés les hedge funds avec leur misérable fois-15.
Comment est-ce possible 2 et bien ce taux de réserve dépend de la nature du dépébt. Il est
trés important sur les comptes & vue (puisque, par définition, le client peut en demander tout
le solde & tout moment). Les banques US ont tfrouvé la parade : le “sweep”. Elles proposent au
client de rémunérer son compte, ce qu'il accepte évidemment. Mais il ne comprend pas que
deux choses se passent alors : (1) la bangque met cet argent sur un compte miroir et peut alors
uftiliser presque toute ceftte monnaie avec un beaucoup plus gros effet de levier ef (2) c'est le
client qui assume le risque du placement monétaire (et on a vu cet été ce qu'il en était de la
sécurité associée). Merci Greenspan, JPM et Clinton, circa 1999 (abolition du « Glass-Steagall
Act )

Conclusion intermédiaire : dans un systéme bancaire a réserves fractionnaires toute banque
est en permanence en faillite potentielle !

Il suffit qu’une partie seulement des M décident de retirer leurs avoirs (en espéces donc, c'est-
a-dire en monnaie fiduciaire). Siles M de la LCR ou de la CGT comprenaient, ils pourraient
détruire le systéme, et ce, de facon légale | C'est ce qui s'appelle un « bank run». Onl'a vu
avec Nothern Rock. Les banques comptent sur les statistiques, la loi des grands nombres. Or en
cas de crise ces modeles sont inopérants. On se retrouve hors de « I'enveloppe de vol ». C'est
ce qui menace aujourd’hui.

La quantité de monnaie bancaire est estimée par I'agrégat M3, & comparer avec M1 qui
contient la monnaie fiduciaire ...

Le troisieme étage de cette escroquerie pyramidale est constitué des autres banques non
clientes de la BC et des autres organismes financiers (crédit a la consommation p.ex.).

Question : quelle différence réelle entre un « taux monétaire » inchangé a 4% ou en hausse &
4.25%. Que se passerait-il si, a la place -ou en complément- de cette hausse, la BC remontait
le coefficient des réserves obligatoires 2 Indice : regarder ce qui se passe en Chine depuis un
an. La banque nationale (pas centrale) chinoise augmente ce coefficient qui est d 15.5%
maintenant (en fait elle s'en sert pour stériliser les USpesos sur-numéraires de ses importeurs).

Question : Si les CDO et autres ABS triple-A que la FED accepte sont dégradés par les agences
de notation, comment les banques US pourront-elles se refinancer 2 on comprend |'enjeu vital
de sauver les monolines.

Quizz : (pour voir si le lecteur a bien compris) quelle différence entre un billet de 100 €, un
relevé de compte avec solde de 100 €, un chéquier, une carte bancaire 2

- le billet a cours Iégal. De part la loi, nul ne peut le refuser, c’'est ce qui lui donne sa force.
C’est un conftrat juridique « au porteur » et qu’'on peut donc fransmettre librement. C'est une
promesse qu’on recoit en échange d'un bien ou d'un service (son salaire p.ex.) et qu'on
pourra plus tard utiliser pour consommer un bien ou un service. Sauf que cette promesse se
dévalue du fait de I'inflation. C'est une promesse mensongeére.

- le relevé est une promesse bancaire de remettre « & vue » la promesse mensongere
précédente. Du fait du coefficent de réserve factionnaire, on peut dire que cette promesse
bancaire est elle aussi mensongére et, en plus, intenable.
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- le chéque, quin'a pas cours légal et que chacun peut refuser (sauf exceptions prévues par
la loi, seuil des 3 000 £, salaire) est un moyen de transmettre la promesse bancaire mensongére
et intenable & autrui. Mais c’est gratuit.

- la carte bancaire est aussi un moyen de refiler la patate chaude & un tiers. Mais c'est payant
annuellement, ca trace oU et quand a eu lieu la fransaction et méme en quoi elle consistait.

Pour conclure ce mot de Henry Ford, au début du 20eme siecle, alors que la FED venait d'étre
créée (1913) : «sile peuple comprennait comment fonctionne la monnaie fiduciaire et le
systéme bancaire a réserves fractionnaires, il y aurait une révolution avant demain matin ».

Votez Ron PAUL.

10. Armand dit :
9 février 2008 & 00:01

Le mécanisme de multiplication décrit dans le lien Europe2020 n'est pas valable. En effet la
monnaie bancaire (électronique et virtuelle) de 9 000 créée par One par multiplication de sa
monnaie centrale 1 000, ne peut pas étre multipliée & son tour. Le coefficient de réserves
fractionnaires ne s’applique qu’'aux avoirs en monnaie cenfrale.

Lorsque tout ou partie de ces 9 000 en monnaie bancaire sont transmis (en paiement) a la
banque Two, alors le mécanisme de compensation interbancaire (chaque soir) fait que One
doit remettre 9 000 en monnaie CENTRALE (et non pas bancaire) & Two. Ce qu'elle ne peut
évidemment pas faire : elle est en faillite ; En pratique, vu les réserves en monnaie centrale de
ces banqgues et la masse de toutes les opérations, il y aura aussi des paiements de Two d One ;
seuls les soldes sont & compenser.

Les banques en déficit de monnaie centrale devront s'en procurer pour conserver ce
coefficient de 9 tandis que d'autres seront & I'aise et pourront préter aux banques « en
manque », moyennant garantie via le marché interbancaire (sauf si les garanties étant
supposées douteuses, ce marché ne fonctionne plus). C'est pourquoi votre banquier essaie
de vous domicilier lorsqu'il vous préte : il a intérét d conserver le maximum de votre monnaie
centrale pour continuer son business, plutdt que de devoir la refiler d ses concurrents.

Dit d'une autre maniere : ce coefficient s’applique da I'ensemble de la monnaie centrale par
rapport a I'ensemble de la monnaie bancaire. Et compte tenu de ce que ce coefficient
dépend également du type de compte (courant, livret, épargne, placement, ...)

Toute I'astuce diabolique, au sens premier, des banques US a été de transférer cette monnaie
centrale 1 ouU elle n'était soumise qu'd un faible coefficient, voire & aucune limite | D'ailleurs,
leurs fonds propres n'ont cessé de diminuer tandis qu'augmentait leurs encours !

Le véritable hedge fund & fort levier en déconfiture est le systeme bancaire US. C'est pourquoi
je pense que la FED est en mode panique.

11. Armand dit :
9 février 2008 & 00:50

Un peu de lecture :

http://www.hussmanfunds.com/wmc/wmc071204.htm (et ses archives)

Cet auteur, gestionaire de fonds, démonte ces mécanismes (avec des liens vers la FED),
notamment le « buzz » lamentable des médias grand-public sur « I'injection record » de «
liquidités » de la BCE cet été : un pet habituel, juste 2% ou 3% de plus qu’en 2006 ... car s'était
bien du vent, ses « liquidités » ayant été « épongées » dans la foulée.
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Pour les miracles (mirages !) de la BCE, voirici :
http://www.pro-at.com/analyse-bourse/technique-Desperate-Central-Banks-3-7807.html (et
les archives de cet auteur)

Sur M3 reconstitué (aprés que la FED en eUt suspendu la publication car « trop colteux » et /
ou « inutile ») comme proxy de I'effet de levier de la finance US (et de la catastrophe qui
risque de se produire) :

http://www.nowandfutures.com/key_stats.ntml
http://www.shadowstats.com/alternate _data

Dans I'Euroland on en est a 12% pour M3 (contre un objectif de 4.5% que c'était "auto’-
assigné la BCE et dont elle ne parle curieusement plus).

“On" convient que l'inflation peut-étre estimée par M3 - PIB_non_déflaté, c’est-a-dire quantité
de monnaie disponible (essentiellement bancaire sous forme virtuelle donc) moins quantité de
richesses produites. En effet, cette monnaie peut étre, et est, utilisée pour acheter des biens ou
services. S'ily a 12% de monnaie en plus pour seulement 3% de richesse en plus alors les prix
augmentent d'environ 9%. L'inflation est un phénoméne essentiellement monétaire.

Evidemment les prix n'augmentent pas de facon homogéne ; ceux qui sont & la source de
cette monnaie virtuelle la dirigent en prenant leur commission. D'ouU les bulles successives dans
les différentes classes « d'actifs » ; mais les BC n'utilisent pas ces prix-Id pour leur objectif
d’inflation ... seul compte pour elles le sous-ensemble des prix d la consommation qui est sous
contréle disent-elles. Mais quand les prix & la consommation dérapent & leur tour (ils sont en
avant-derniére position dans la chaine de propagation), c'est trop tard. La BC entonne alors
son air célebre de « on va lutter contre I'inflation de deuxieme tour » c'est-a-dire contre
I'augmentation des salaires, le prix du travail, le dernier maillon de la chaine inflationiste.

12. E. de Moustier dit :
11 février 2008 & 21:27

Je pense que I'auteur du blog devrait faire remonter en premiere ligne les commentaires
d'Armand et se mettre & jour.

La seule remarque que I'on pourrait faire & Armand est relative a la nature juridique de la
monnaie qui d mon sens n'est plus un contrat (depuis la perte de tout étalon) et dont la valeur
outre le parameétre inflation est fluctuante en fonction des systémes monétaires et des
marchés.

Je confirme en tant qu'avocat, que les encours ne sont couverts que par des réserves
ridicules, et que ce principe est mis en échec pour ce qui concerne les engagements hors
bilan, notamment les produits dérivés, lorsque (officiellement), ils servent de couverture....

Une grosse partie des négociations lors des accords de Bale était de savoir justement ce qui
était mis dans les engagements hors bilan.

En outre, au-deld de la création de monnaie scripturale dans le cadre de préts, il existe
également beaucoup d'engagements bancaires imposés par la loi et qui & mon avis se
retrouvent le plus souvent hors bilan....

Je pense 4 toutes ces cautions obligatoires imposées & des professionnels auprés
d'établissements financiers : cautions de sous-traitants et garantie d'achévement dans le
secteur immobilier...., caution d’activités réglementées tel le placement de salariés.....

Je note un trés fort lobbying bancaire :
- tant au niveau des lois, je pense essentiellement & un article venu dans la loi de sauvegarde
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des entreprises, nous expliquer que le banquier n'est plus responsable du crédit qu'il
ocftroie......

- qu'au niveau des juridictions (ne pas oublier que dans chaque tribunal de commerce
siegent des salariés de banques....)

Le systeme du crédit tel que concu ne peut prospérer qu'avec une forte croissance réelle, et
non pas sur des bulles successives..... entretenues a dessein....

Rikki34

13. Paul Jorion dit :
11 février 2008 a 23:39

A E. de Moustier

A propos de « Je pense que I'auteur du blog devrait faire remonter en premiere ligne les
commentaires d' Armand et se mettre & jour ». Vous avez dU voir que ce fut fait dés le
lendemain.

D'autre correspondants - eux aussi bien informés - se demandent si je n'ai pas fait trop
rapidement machine-arriere. Ainsi un message ce matin : « ... I'évolution de le crise renforce
en fait ce que tu me disais I'été dernier — que les banques sont en gros soumises aux méme
contraintes que les autres types d'entreprises. Si elles ne I'étaient pas, lorsqu’elles subissent des
pertes comme CityGroup ou la Société Générale, il leur suffirait de créer davantage d'argent
pour combler le trou. La “création d'argent” a donc manifestement des limites ».

14. rikki34 dit :
12 février 2008 d 10:26

Je me permets une réponse rapide, étant occupé ces jours-ci....

En réalité, la création monétaire est un sujet trés intéressant qui varie selon la permissivité des
|égislations, je vais essayer de vous trouver de la documentation juridique, normes
comptables, et extraits des traités de Bdle, étudiésil y a plus de 10 ans & la fac....

Je vous consellle en attendant sur le sujet, les excellentes notes et posts de DENISSTO sur
boursorama.

Les deux affirmations :

- création de masse monétaire dans le cadre des préts

- et normes comptabiles strictes pour les banques

ne sont pas incompatibles et se complétent au contraire.

Ainsi il n'existe pas un ratio, mais des dizaines qui imposent aux banques que leurs encours
soient garantis :

- ratio par rapport aux fonds propres

- ratio par rapport aux liquidités (notamment les dépbts)

- ratio par rapport & certains actifs en fonction de leur notation,

- la durée des encours est également prise en considération.....

Il existe donc un coefficient multiplicateur permettant aux banques de préter plus que ce
gu'elles ont effectivement en Trésorerie.

Il en découle corrélativement une comptabilité trés spécifique et particulierement exigeante.

Ainsi pour préter et pour garantir les encours, la banque doif justifier, d'un certain niveau de :
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- fonds propres,

- liguidités,

- et d'actifs....

Si du fait de pertes les fonds propres diminuent ou que des actifs se déprécient, la banque doit
recapitaliser car non seulement elle ne peut plus offrir les garanties I€gales pour les préts
anciens, mais elle n'a plus le droit de préter méme a des gens solvables....

D'ouU les besoins actuels de SG et des autres banques exposées (City Group, Morgan....)

La création monétaire est limitée 4 la simple offre de crédits (ce qui est déjd pas mal) et a des
corollaires tres exigeants, la bangue ne peut pas créer de la monnaie, pour saupoudrer ses

bilans (en ce sens vous avez raison), en revanche légalement elle peut préter plus qu’elle n'a.

Historiquement cette permissivité au niveau des crédits remonte effectivement & Guillaume
d'Orange et a la création de la Banque d'Angleterre.

Sur le plan de la stricte monnaie scripturale, les effets de commerce qui remontent en
occident au moyen age, avaient déja comme effet de permettre une mobilisation de
monnaie (Iégerement) supérieure aux réserves or....

Courtoises salutations,

Et merci pour votre blog qui donne I'occasion d'échanger (sans censure).....

15. Alain P. dit :
13 février 2008 & 09:17

Si... les bangues créent bien de la monnaie, ou tout au moins son équivalent, avec les crédits
de toute sorte & commencer par votre carte bleue a débit différé.

Et certaines banques centrales comme par exemple la FED en ont tellement conscience
gu’elles ne publient plus le M3. voir : http://fr.wikipedia.org/wiki/Masse mon%C3%A%taire
Significatif, non 2

Et si rien de tres fort n’est fait d'ici peu je crains que nous ne soyons obligés de revenir & une
sorte de convertibilité physique.

On a vraiment été trop loin dans la folie monétaire pour s'en sortir indemne avec juste une
petite perte de 30 ou 40 %

Réfléchissez déjd aux valorisations boursiéres, croyez-vous que le systéme actuel, qui chiffre la
valeur d'un titre sur la base des échanges d'une journée, souvent moins de 0,0 quelquechose
%, soit raisonnable ¢ Rajoutez Ia dessus les dérivés, et vous aurez peut-étre froid dans le dos
comme moi lorsque je consulte la valorisation de mon compte.

16. Dani dit :
13 février 2008 & 12:57

a Paul Jorion :

A propos de :
"D'autre correspondants - eux aussi bien informés - se demandent si je n'ai pas fait tfrop
rapidement machine-arriére. Ainsi un message ce matin : « ... I'évolution de le crise renforce

en fait ce que tu me disais I'été dernier — que les banques sont en gros soumises aux méme
contraintes que les autres types d'entreprises. Si elles ne I'étaient pas, lorsqu’elles subissent des
pertes comme CityGroup ou la Société Générale, il leur suffirait de créer davantage d'argent
pour combler le trou. La “création d'argent” a donc manifestement des limites ».

Les banques peuvent bien sOr créer de la monnaie, mais dans certaines limites, comme
I'explique notamment Rikki34. or, quand elles font de grosses pertes, elles ont de la peine a
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tenir les ratios auxquelles elles sont censées se soumettre. C'est & ce moment-ld que la liquidité
devient terriblement précieuse et que les banques la gardent jalousement, tout en limitant trés
strictement les crédits. C'est aussi & ce moment-Id que la banque centrale est tentée
d’intervenir pour redonner de la liquidité.

D'une certaine maniere, indirectement, on peut dire que la banque centrale maitrise grosso
modo la quantité totale de monnaie en circulation (fiduciaire + scripturale), mais que ce sont
les banques commerciales qui vont pouvoir décider a qui va bénéficier I'émission monétaire,
qui pourra utiliser de la monnaie.

Ce systeme de monnaie a deux étages est suffisamment étrange pour devenir difficile &
concevoir. Les bangues peuvent multiplier d'un certain facteur la masse monétaire
initialement émise par la banque centrale, mais pas plus. Et il faut ajouter que les banques ont
notamment pour tache de transformer du crédit & court terme en crédit d long terme. Cela
me semble un des éléments importants.

Peut-étre ne faudrait-il pas dire que les banques commerciales “créent” de la monnaie, mais
qu'elles “multiplient” de la monnaie déjd existante...un peu comme Jésus.... =

17. guillaume dit :
13 février 2008 & 18:27

1) le systéme monétaire actuel, une arnaque institutionnalisée ou une théorie « conspirationiste
»e

En clair, est-il possible que des phénomeénes conjoncturels et systémiques comme I'inflation ou
les deftes nationales ne soient pas inévitables. L'argent dirige le monde qui dirige I'argent et
comment ¢

Siil est vrai que le systéme actuel est d'une complexité inouie, il est possible — et je vous
conseille d'y consacrer le temps - d'étudier sa construction ; particulierement celle du systeme
monétaire US, car le débat relatif au fonctionnement de la monnaie y est plus présent dans
I’"histoire connu du public que sur I'ancien continent.

Dans un premier temps je propose d chacun de visualiser une vidéo disponible sur alterinfo :

Je m'excuse par avance du ton et du montage (bien & I' Américaine) mais je n'ai pas encore
réussi a réfuter un seul des arguments présentés (et serais heureux de connaitre vos critiques).

Pour ceux que le débat intrigue, je vous propose trois sites qui se sont penchés sur la question,
sile point de vue est explicite, la valeur de I'argumentation et les questions soulevées me
semblent pertinentes et méritent une analyse et une mise a I'épreuve sérieuse, I'enjeu étant
de taille.

A- Le site des faux monnayeurs, particulierement accessible & des non-spécialistes, possede
de mon point de vue quelques approximations simplificatrices mais le raisonnement est
intéressant particulierement en ce qui concerne le sujet —polémique- de la dette nationale (Cf
PS2 en bas du post). A préciser : la mise en perspective historique me parait plus Iégére que
celle des sites suivant...

« Par essence, la création monétaire ex nihilo que pratiquent les banques est
semblable, je n'hésite pas 4 le dire pour que les gens comprennent bien ce qui est en
jeuici, d la fabrication de monnaie par des faux-monnayeurs, si justement réprimée
par la loi. Concrétement elle aboutit aux mémes résultats. La seule différence est que
ceux qui en profitent sont différents »

“|a crise mondiale aujourd’hui*, Maurice Allais, Prix Nobel de Sciences Economiques 1988. Ed.
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Clément Juglar 1999.

Je précise au passage I'intérét de savoir comprendre I'article 104 du traité de Maastricht, qui
a mon sens rend institutionnel le monopdle des banques sur I'émission monétaire, dés lors les
états ne peuvent plus créer de monnaie, ils peuvent tout au plus émettre des reconnaissances
de dettes sur de I'argent déja en circulation

B- le site du journal « Vers demain »

D'origine catholique, aucun prosélytisme de ma part mais comme les Textes interdisent I'usure,
les catholiques ainsi que le tiers ordre dénoncent depuis longtemps ce qui au 18 et 19e était
une pratique qui s'est institutionnalisée durant le 20e siecle.

Particulierement intéressant : Chapitre 49 - L'histoire du contrdle bancaire aux Etats-Unis
(Article d’Alain Pilote, paru dans Vers Demain de juillet-aoGt 1985.)

C- Le blog de « Dicarno »

Un blog d'économie, & voir, en particulier pour I'histoire de la création de la réserve fédérale
(page 3 partie 1 en dessous de la partie 2) beaucoup de matiére, une bibliographie assez
compléte...

18. guillaume dit :
13 février 2008 & 18:29

2) En quoi ces points de débats sont d'actualité a mon sens :

Cette perception de I'histoire monétaire et financiére laisse envisager une réalité alarmante,
la possibilité que des acteurs au sommet de I'oligarchie financiere organisent volontairement
des crises économiques pour imposer de nouvelles régles, toujours plus en leur faveur. Des
crises qui bien souvent se traduisent par un appauvrissement massif des citoyens, les grands
initiés s'étant retirés & temps de la partie.

Aujourd’hui I'économie fraverse des turbulences pour le moins inquiétantes et I'on assiste a un
débat public basé sur un paradoxe :

- les fondamentaux sont sains, les marchés doivent s’auto-corriger, les acteurs sont prudents
mais optimistes ...

- en méme temps, il est évoqué la possible nécessité d'une refonte globale du systeme
infernational

Comme j'ai mauvais esprit, je me dis que pour des raisons qui leurs sont propres les patrons du
systéme souhaitent laisser s'effondrer le systéme, en causant les désordres que I'on imagine
(économique et géopolitique) afin de proposer un nouveau systéme globalisé qui consacrera
leur pouvaoir...

Par exemple, une monnaie unique, pourquoi pas électronique, au fonctionnement centralisé
et «indépendant » dont chaque citoyen serait dépendant...

J'entends déja les louanges :

« Monnaie unigue pour qu'il n'y ai plus de spéculation sur le marché des changes ...
Electronique pour éradiquer les trafics de drogues par exemple... »

Je ne serais pas étonné que cette idée soit portée autant par des « alter mondialistes » que
par I'exécutif sarkozyste. Non, excusez moi, je dois étre victime de la désinformation
conspirationniste.... Mais s'il vous plait, ne réfutez pas ces raisonnements par un « si c'était vrai,
ca se saurait »....
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Amicalement guillaume

PS1 :CONSTITUTION DES ETATS-UNIS D' AMERIQUE

Arficle |

Section 8. Le Congrés aura le pouvoir :

De lever et de percevoir des taxes, droits, impots et excises, de payer les dettes et
pourvoir & la défense commune et & la prospérité générale des Etats-Unis ; mais les dits
droits, impdts et excises seront uniformes dans toute I'étendue des Etats-Unis ;

De faire des emprunts sur le crédit des Etats-Unis ;

De réglementer le commerce avec les nations étrangéres, entre les divers Etats, et
avec les fribus indiennes ;

D'établir une regle uniforme de naturalisation et des lois uniformes au sujet des faillites
applicables dans toute I'étendue des Etats-Unis ;

De battre monnaie, d'en déterminer la valeur et celle de la monnaie étrangére, et de
fixer I'étalon des poids et mesures

Cherchez les liens entre le Congrés et la reserve féderale...On sait que en 1942, la Federal
Reserve Bank de New York fut le lieu des réunions secretes entre les états-majors britannique,
soviétique et américain, afin de mener la guerre contre I' Alemagne nazie et I'ltalie. En mai
1943, le Premier ministre britannique Winston Churchill et le Président américain Roosevelt s'y
sont retrouvés. (Méme wikipedia le dit... )

POURQUOI SE SONT ILS RETROUVE DANS CE LIEU, QUI EST UN ORGANISME FINANCIER PRIVE,
pour décider du sort du monde et pas dans un lieu public (du gouvernement j’attends).
Quand on sait que suite aux accords de Bretton Wood signé en 1944 le dollar est devenue la
monnaie internationale de référence, on est en droit de se poser des questions...

PS2, d mettre en lien avec « I'arnaque de la dette nationale », saviez vous que :

Le réle du Comité stratégique est en particulier de donner sa lecture propre des principes qui
gouvernent la politique d’émission de I'Etat et la gestion de sa trésorerie, qui en sont les
membres 2 Réponse : ici.

PS3 Pour corroborer ce que Armand a dit (Armand dit :9 février 2008 a 09:06 am) sur la position
de Ron Paul en ce qui concerne la reserve féderale :
En 2002 Mr Paul candidat aux élections de 2008 a proposé I'abolition de la Fed :

Congressman Ron Paul
U.S. House of Representatives
September 10, 2002

ABOLISH THE FEDERAL RESERVE

Mr. Speaker, | rise to infroduce legislation to restore financial stability to America ’s
economy by abolishing the Federal Reserve. | also ask unanimous consent to insert the
aftached article by Lew Rockwell, president of the Ludwig Von Mises Institute, which
explains the benefits of abolishing the Fed and restoring the gold standard, into the
record.

Since the creation of the Federal Reserve, middle and working-class Americans have
been victimized by a boom-and-bust monetary policy. In addition, most Americans
have suffered a steadily eroding purchasing power because of the Federal Reserve’s
inflationary policies. This represents a real, if hidden, tax imposed on the American
people. (.)

In conclusion, Mr. Speaker, | urge my colleagues to stand up for working Americans by
putting an end to the manipulation of the money supply which erodes Americans’
standard of living, enlarges big government, and enriches well-connected elites, by
cosponsoring my legislation to abolish the Federal Reserve
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PS4 Un livre d lire pour faire le lien avec la « réalité » :
« Le grand bond en arriere » de Serge Halimi (monde diplomatique) qui montre comment
I'ordre libéral s'est imposé au monde.

19. Armand dit :
14 février 2008 a 08:18

@dani : le systéme tient effectivement du miracle biblique de la multiplication des petits pains.
Tant que les fidéles ne se posent pas trop de questions, c'est-a-dire croient plutét que pensent
... ¢a passe, modulo quelque crises qui peuvent toujours étre mises au compte du hasard, &
pas de chance, a quelques traders fous, a des boites noires mal programmées, etc...

On peut tout aussi bien efectivement considérer que le systeme bancaire ne crée pas
d'argent — P. Jorion va ainsi pouvoir ouvrir une nouvelle file & | promet seulement de le faire
via les relevés bancaires portant « monnaie scripturale », c'est-a-dire en s'engageant &
remettre, & vue, cette quantité de monnaie fiduciaire centrale « ayant cours légal ». Et il s'agit
d'une promesse mensongeére et intenable du fait du systéme des réserves fractionnaires,
comme expliqué plus haut.

On remarguera que méme avec un ratio de réserves d 100% les banques seraient toujours en
état permanent de faillite potentielle. En effet, « empruntant court pour préter long », elles se
trouveraient toujours en risque de devoir faire face & court terme a des obligations qu’elles ne
peuvent assurer qu'd plus long terme.

20. Gilbert Rachmuhl dit :
14 février 2008 a 18:09

Je vous rappelle que le soi-disant prix Nobel d'économie n'existe que par un abus
dommageable de langage. En effet c’est la Banque de Suéde qui a créé ce prix et, en
I'appelant prix d'économie en I'honneur d'Alfred Nobel, a initié volontairement cette
confusion entre les véritables prix Nobel (Paix, Littérature, Chimie, Médecine) et son prix
d'économie. Le fait que ce soit une institution bancaire & I'origine du prix laisse suspecter un
aspect subjectif dans I'attribution du prix gqu’on voit difficilement attribué & un économiste au
discours en opposition avec celui du monde de la finance.

Continuer & soutenir cette confusion me parait pour le moins malhonnéte.

21. guillaume dit :
14 février 2008 & 19:37

A Gilbert,

“Le fait que ce soit une institution bancaire & I'origine du prix laisse suspecter un aspect
subjectif dans I'attribution du prix qu'on voit difficilement attribué & un économiste au
discours en opposition avec celui du monde de la finance.”

Dans le cas de M. Allais il y a quand méme une “petite” divergence d’analyse au sujet de la
création monétaire bancaire.
Ce qui ne veut pas dire que la remarque n’est pas pertinente pour autant.

« Par essence, la création monétaire ex nihilo que pratiquent les banques est
semblable, je n"hésite pas & le dire pour que les gens comprennent bien ce qui est en
jeu ici, a la fabrication de monnaie par des faux-monnayeurs, si justement réprimée
par la loi. Concrétement elle aboutit aux mémes résultats. La seule différence est que
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ceux qui en profitent sont différents ».

“La crise mondiale aujourd’hui*, Maurice Allais, Prix Nobel de Sciences Economiques 1988. Ed.
Clément Juglar 1999.

22. Blog de Paul Jorion » Le « scandale » des bangues qui créent de I’argent ? dit :
16 février 2008 & 19:19

[...] Dans un premier temps, j'écris dans Le scandale des banques qui « créent » de I'argent : «
... cette proposition est fausse : les banques commerciales ne créent pas d'argent ». De
nombreuses réactions. Je suis désarconné, par I'argumentation d'Armand en particulier : « Si,
Mr Jorion, les banques créent de la monnaie. C'est la monnaie scripturale ("ce qui est écrit”)
qui n'existe que sous forme électronique, celle qui figure sur les relevés de compte de ses
clientsy. [...]

23. Blog de Paul Jorion » La création de la monnaie... et nous dit :
5 juin 2008 ¢ 02:34

[...] pas ou je mettais les pieds quand, le 7 février, dans mon premier billet consacré a la
monnaie Le scandale des banques qui « créent » de I'argent je remettais en question la notion
de « création ex nihilo » de monnaie par les banques [...]

24.Simon laflamme dit :
23 juin 2008 & 23:24

Une chose est sOre, I'argent doit bien naitre quelque part.

Le fait de monnayer un actif immobilier ou d'émettre un crédit en échange d'obligation du G,
méme si temporaire, reste de la création d’'argent.

L'intérét demandé dépasse alors du 100%, sans oublier le pouvoir de décision sur la
production.

Une page intéressante (de moi) menant vers d’'autres liens, comme le reflux bancaire.

25. Vincent Lannoye dit :
25 juin 2008 & 06:13

Si Monsieur Jorion. Comme le dit justement Armand, les banques sont autorisées & créer de
I'argent par des préts aux particuliers (mais pas question pour le banquier de se préter 4 lui-
méme).

Mécanisme : si la bangue a 10 euros en compte de dépdt, dés lors elle est autorisée par la
BCE a inscrire 100 euros dans un compte de crédit accordé a un particulier ou d une
entreprise. Création monétaire : 90 euros !l

Tout ¢ca est bien sOr trés reglementé. D'ailleurs, la réglementation du crédit hypothécaire est
en pleine revision. L'auriez-vous cru ¢

Pour info, chaque fois que vous tirez sur votre carte de crédit, vous créez de la monnaie par le
méme mécanisme.

Evidemment, ce mécanisme est le résultat quasi involontaire de 5000 d'Histoire de monnaie et
de banque.
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Salutations,

Vincent.

26. Vincent Lannoye dit :
25 juin 2008 & 06:17

C'est donc bien vous et moi qui créons de la monnaie par I'intermédiaire des banques.
La création monétaire a été transférée de I'Etat vers les particuliers et les entreprises.

Vincent.
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08 02 2008 Le scandale des banques qui créent - effectivement - de
I’argent

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Mea culpa | Vous m'avez convaincu que je me suis trompé : si des intéréts sont bien percus sur de
sommes créées de maniére ad hoc par les bangques commerciales — méme si celles—ci sont
neutralisées ensuite — il y a bien création d'argent ex nihilo. Comme le dit alors trés justement Armand
dans son commentaire au billet précédent :

« A partir de la monnaie centrale qu’elles contrélent (sous forme électronique & son compte da la
Banque Centrale, ou en stock via les dépbts de ses clients) ces banques de premier niveau peuvent
créer autant de monnaie bancaire que leur permet le « coefficient de réserves obligatoires » fixé par
la BC. Ce coefficient dont “on" (= les médias) ne parle jamais est pourtant bien plus important que le
taux d'escompte ou que ce fameux « taux monétaire » dont les mémes “on" nous rebattent les
oreilles (sans méme préciser qu'il ne s'agit que d'un objectif que la BC va essayer d'imposer sur le
marché monétaire de par ses interventions, mais qu'elle ne peut pas fixer !) »

Désolé de vous avoir induit en erreur — et je pense surtout & ceux qui n'auront vu que mon billet
précédent, mais on apprend tous les jours — moi 'y compris | Ce que je vous propose de faire, c'est de
mettre en exergue le commentaire d' Armand puisqu’il est trés complet, et qu'on redémarre a partir
de la : s'il se trompe, dites-le nous, c'est de cette maniére que progresse le savoir. Merci aussi a tous
les autres pour leur contribution au débat | Voici le texte d’'Armand in extenso (y compris son appel d
voter pour Ron Paul - liberté de la presse avant tout |)

Si, Mr Jorion, les banques créent de la monnaie. C'est la monnaie scripturale (« ce qui est écrit ») qui
n'existe que sous forme électronique, celle qui figure sur les relevés de compte de ses clients.

Les banqgues centrales (BC), premier étage de cette escroquerie pyramidale, créent de la monnaie
centrale qui existe sous deux formes :

- la monnaie fiduciaire, seule a avoir cours Iégal, représentée par les billets et pieces que nous avons
en poche ou que nous déposons “d la banque” et que cette derniére garde trés précieusement.

- la monnaie centrale électronique qui n'existe que dans la mémoire de I'ordinateur de la BC et est
affectée a ses banques de premier niveau (les « primary dealers » de la FED). Cette forme
électronique présente I'avantage de pouvoir étre créée et détruite instantanément et & peu de frais.
Cette création (destruction) de monnaie centrale électronique est essentiellement réalisée en
contrepartie des TOMO, que le grand public connait désormais par les expressions urbaines «
d’injecter (éponger) des liquidités » ; en gros la banque dépose en garantie un avoir de grande
qualité (p.ex. des bons du trésor notés triple-A), qu’elle s’engage a reprendre ¢ I'issue du prét (de 1 &
14 jours en général, mais parfois jusqu’'da 3 mois, comme en cette période troublée) et la BC crédite le
compte de cette bangue en monnaie centrale ainsi créée ex-nihilo. Le prét porte sur pourcentage
de la garantie offerte, selon sa qualité. A l'issue, la banque rembourse la BC, avec I'intérét convenu
(le fameux taux d'escompte que fixe la BC ou un taux négocié lors « d'appels d'offres »), et la BC Iui
restitue sa garantie. C'est une classique opération d'escompte.

A partir de la monnaie centrale qu’elles contrdlent (sous forme électronique a son compte ala BC, ou
en stock via les dépbts de ses clients) ces banques de premier niveau peuvent créer autant de
monnaie bancaire que leur permet le « coefficient de réserves obligatoires » fixé parla BC. Ce
coefficient dont “on” (= les médias) ne parle jamais est pourtant bien plus important que le taux
d’escompte ou que ce fameux « taux monétaire » dont les mémes “on” nous rebattent les oreilles
(sans méme préciser qu'il ne s'agit que d'un objectif que la BC va essayer d'imposer sur le marché
monétaire de par ses interventions, mais qu’elle ne peut pas fixer !)

En accordant un prét, la banque crée a son tour, ex-nihilo, de la monnaie bancaire électronique qui
s'appelle euro, dollar ou pesos mais qui n'existe pas. Ou plutdt, elle n'en possede sous forme
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matérielle (billets) que ce pourcentage.

Prenons un exemple. Mr M vend, pour 100 kE, une maison a Melle Z et tous deux ont un compte a la
banque Q. Q accorde 100 kE de prét a Z. Pour cela il suffit que Q ait encore 8 kE de réserves en
monnaie centrale non utilisée ... ou qu’elle les emprunte chez ses consoeurs sur le marché monétaire
ou, plus cher, a la BC au guichet d'escompte. Alors, toutes choses égales par ailleurs, Z a une maison
nantie par Q et un compte a -100 chez Q ; M d un compte a +100 chez Q ; Q est en équilibre
*comptable* avec un compte a +100 et un autre a -100. Financierement et bancairement la situation
de Q est fort différente : M peut & tout instant retirer ses 100 tandis que Q ne peut pas les exiger de Z
(qui se contentera de rembourser selon I'échéancier prévu). Q a pour seule obligation d'avaoir,
mettons, 8 en petites coupures usagées ; pas 100 !

C'est le deuxiéme étage de |'escroquerie pyramidale. Avec un coefficient de 8% (pour reprendre
celui de Bale Il qui concerne les fonds propres minimaux qu'une bangue doit avoir par rapport a tous
ses engagements) une bangue peut donc créer 12 fois plus de monnaie bancaire qu'elle n’a de
monnaie cenfrale |

Ca semble fou 2 en réalité c’est pire, bien pire ; aux USA que vous semblez bien connaitre, on trouve
du 2% ! un effet de levier de 50 ; enfoncés les hedge funds avec leur misérable fois-15. Comment est-
ce possible 2 et bien ce taux de réserve dépend de la nature du dépdt. Il est frés important sur les
comptes a vue (puisque, par définition, le client peut en demander tout le solde & tout moment). Les
banqgues US ont frouvé la parade : le “sweep". Elles proposent au client de rémunérer son compte, ce
qu'il accepte évidemment. Mais il ne comprend pas que deux choses se passent alors : (1) la banque
met cet argent sur un compte miroir et peut alors ufiliser presque toute cette monnaie avec un
beaucoup plus gros effet de levier et (2) c'est le client qui assume le risque du placement monétaire
(et on a vu cet été ce gqu'il en était de la sécurité associée). Merci Greenspan, JPM et Clinton, circa
1999 (abolition du « Glass-Steagall Act »).

Conclusion intermédiaire : dans un systéme bancaire a réserves fractionnaires toute banque est en
permanence en faillite potentielle !

Il suffit qu’une partie seulement des M décident de retirer leurs avoirs (en especes donc, c'est-a-dire
en monnaie fiduciaire). Siles M de la LCR ou de la CGT comprenaient, ils pourraient détruire le
systeme, et ce, de facon Iégale | C'est ce qui s'appelle un « bank run ». On I'a vu avec Nothern Rock.
Les banques comptent sur les statistiques, la loi des grands nombres. Or en cas de crise ces modéles
sont inopérants. On se retrouve hors de « I'enveloppe de vol ». C'est ce qui menace aujourd’hui.

La quantité de monnaie bancaire est estimée par I'agrégat M3, a comparer avec M1 qui contient la
monnaie fiduciaire...

Le troisieme étage de cette escroquerie pyramidale est constitué des autres banques non clientes de
la BC et des autres organismes financiers (crédit a la consommmation p.ex.).

Question : quelle différence réelle entre un « taux monétaire » inchangé d 4% ou en hausse & 4.25%.
Que se passerait-il si, a la place -ou en complément- de cette hausse, la BC remontait le coefficient
des réserves obligatoires ¢ Indice : regarder ce qui se passe en Chine depuis un an. La banque
nationale (pas centrale) chinoise augmente ce coefficient qui est & 15.5% maintenant (en fait elle
s'en sert pour stériliser les USpesos sur-numéraires de ses importeurs).

Question : Siles CDO et autres ABS triple-A que la FED accepte sont dégradés par les agences de
notation, comment les banques US pourront-elles se refinancer 2 on comprend I'enjeu vital de sauver
les monolines.

Quizz : (pour voir si le lecteur a bien compris) quelle différence entre un billet de 100 €, un relevé de
compte avec solde de 100 €, un chéquier, une carte bancaire 2

- le billet a cours Iégal. De part la loi, nul ne peut le refuser, c'est ce qui lui donne sa force. C'est un
contrat juridique « au porteur » et qu’on peut donc tfransmettre liborement. C’'est une promesse qu’on
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recoit en échange d'un bien ou d'un service (son salaire p.ex.) et qu'on pourra plus tard utiliser pour
consommer un bien ou un service. Sauf que cette promesse se dévalue du fait de I'inflation. C'est
une promesse mensongere.

- le relevé est une promesse bancaire de remettre « a vue » la promesse mensongere précédente. Du
fait du coefficent de réserve factionnaire, on peut dire que cette promesse bancaire est elle aussi
mensongere ef, en plus, intenable.

- le chéque, qui n'a pas cours légal et que chacun peut refuser (sauf exceptions prévues par la loi,
seuil des 3 000 €, salaire) est un moyen de transmettre la promesse bancaire mensongeére et intenable
A autrui. Mais c'est gratuit.

- la carte bancaire est aussi un moyen de refiler la patate chaude & un tiers. Mais c’est payant
annuellement, ca trace ou et quand a eu lieu la tfransaction et méme en quoi elle consistait.

Pour conclure ce mot de Henry Ford, au début du 20eme siecle, alors que la FED venait d'étre créée
(1913) : «sile peuple comprennait comment fonctionne la monnaie fiduciaire et le systéme bancaire
aréserves fractionnaires, il y aurait une révolution avant demain matin ».

Votez Ron PAUL.

Ce bulletin a été publié le Vendredi 8 février 2008 23:17 et est classé dans Economie, Monde
financier, Monnaie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous
pouvez répondre, ou faire un rétro-lien depuis votre site.

23 réponses A ‘“Le scandale des bangues qui créent - effectivement - de I'argent”

1. JLM dit:
9 février 2008 & 00:38

Comme je ne connais rien a I'économie, mais que le feuilleton m'intéresse, je suis bien obligé
de réfléchir avec les “moyens du bord", voici ou j'en suis, sans trop savoir si ca fait avancer le
“shmilblick™.

Je vais développer une apparence de sophisme, c'est-a-dire démontrer une chose et son
contraire ; le but est de rappeler que la monnaie est bien autre chose qu’un simple outil au
service de I'économie.

Voyons les choses de la facon suivante.
Soit trois banques, respectivement A, B et C, chacune ayant leur client attitré x, y, et z.

La bangue A recoit 200 € en dépbt de x, les bangques B et C empruntent & A chacune 100 €,
par la suite, ces mémes banqgues prétent chacune 100 € respectivement dy et d z.

Selon ce schéma, il n'y a pas création de valeur, I'épargne de x est simplement déplacée vers
y et x lesquels investissent au total pour 200 €.

Par contre, nous avons une suite de dettes dont la somme est

A>Xx =200
B>A =100
C>A =100
y>B =100
z>C =100
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Soit un total de dettes de 600 €
En résumé,

Les banques d'affaires ne créent effectivement pas d'argent, “*de monnaie” mais elles créent
des dettes et comme les dettes sont étiquetées en "valeur monnaie”, nous avons I'impression
subjective que c’est une seule et méme chose, il est donc assez normal que la valeur totale
des dettes paraisse supérieure a la valeur “référentielle” attachée aux objets qui auraient pu
ou ont été achetés pour un total de 200 €.

La valeur “dette” déborde largement la valeur “argent”, et I'enchainement des dettes traduit
un enchevétrement de relation sociale entierement rapportées a I'Etat, lequel garantit &
chacun I'assurance que “tout se passera bien”, qu'il pourra rembourser ou sera un jour
remboursé.

I me semble cependant que nous devons encore avancer d'un cran, c'est-d-dire admette
que la valeur référentielle est déja une dette. En clair : mon billet de 100 € est une dette du
systéme global qui me garantit qu'avec 100 € je pourrai acheter quelque chose.

Des lors, curieusement, si j'accepte I'idée que la monnaie soit d’entrée de jeu une dette, alors
les banques d'affaires créent de la monnaie.

2. Armand dit :
9 février 2008 & 01:23

C’est ca, la monnaie bancaire est la contre-partie de dettes ou plutét d’emprunts.

Le vice du systeme est que cette monnaie bancaire peut étre retirée au guichet sous forme
de monnaie centrale fiduciaire, des billets, alors que ceux-ci sont en nombre insuffisant. Et
gu'elle utilise la méme unité, le méme nom.

Cela rappelle un billet du maitre de ses lieux sur la différence entre valeur (trés difficile & définir
et donc & mesurer) et prix. Seule la derniére transaction définit le prix d'une chose, donc
besoin marginal de monnaie. Si tous les propriétaires de ces choses voulaient vendre pour
obtenir de la monnaie, alors les cours (prix) s’effondreraient : il y aurait assez de monnaie pour
faire face. Mais la représentation intellectuelle qu'ils en ont est fausse, « I'effet richesse » ne
joue que si peu de personnes cherchent a la concrétiser sous forme fiduciaire ; la mauvaise
compréhension vient de I'amalgame entre prix et valeur qui utilisent les mémes unités et pour
lesquels I'esprit humain ne fait plus la différence car en situation statistiquement normale, on
peut passer facilement de I'un a I'autre. Mais que survienne un accident et la différence se
sent, souvent douloureusement.

Quant & la garantie de I'Etat, ce n'est que le fait qu'un gouvernement (en général non élu
directement !) engage ... le contribuable, c’est-a-dire socialise la faillite en allant chercher la
monnaie dans la poche du contribuable.

3. Armand dit :
9 février 2008 & 092:06

(A Paul Jorion)

Mon « votez Ron PAUL » est évidemment un clin d'oeil & ce « congressman », membre des
deux commissions bancaire et financiere. L'un des trop rares politiciens US & comprendre le
systeme de la FED et les ravages qu'il cause. Il est bien sOr de I'école autrichienne. Ces passes
d’armes avec A. Greenspan lors des auditions de celui-ci au congres valent leur pesant de
cacahoueétes lorsqu’on sait qu'eux deux seuls comprenaient de quoi ils retournait (et que
chacun savait que I'autre savait) ; tout ¢ca sous les yeux des autres sénateurs qui, eux, n'y
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comprenaient pas grand’chose.

Ron PAUL a infroduit I'année deriére une proposition de loi pour abolir la FED, proposition
toujours en attente.

Concernant la FED, une chose remarquable pour des juristes : elle a été créée par la loi,
possede des actionnaires privés, émet une monnaie (centrale) qui, au début, portait
I'inscription “convertible contre une once d’'or”. Ayant émis plus de billets que n'ayant d’or en
stock, elle a évité toute défaillance en retirant cette mention. Les Américains, et le monde, se
retrouvent dans la situation juridique suivante : une monnaie ayant cours légal, mais non
convertible en or, I'actuel USdollar, mais ... inconstitutionnelle | En effet la constitution US
dispose que seuls ont cours Iégal le gold-dollar et le silver-dollar (convertibles & vue contre une
once de métal fin). La Cour Supréme n'a jamais eu a se prononcer sur ce probléme (ou elle a
évité d'avoir a se prononcer). C'est la base de I'argument de Ron PAUL.

C’est le mot de Nathan Rothschild : « donnez-moi le contréle de la monnaie d’'un pays et je
me fiche bien de qui le gouverne ».

4. JLM dit:
9 février 2008 & 12:04

a Armand

je préfére utiliser “dette” plutdt qu * “emprunt”, car la charge affective est plus grande et
I'obligation de retour y est effectivement inscrite, il faudra payer | Pour “emprunt”, I'obligation
n'est encore que potentielle.

Le plus amusant dans cette affaire est que nous nous soumettons de bon gré au simulacre de
la valeur des “dettes bancaires”, tout en sachant trés bien que c’est un jeu. A preuve lorsque
les foules se ruent aux guichets pour retirer leur dépdt... nous savons tous, au fond de nous-
méme, que c'est comme ¢a, mais nous préférons ne pas y penser...

En matiere de finance, il me sembile tres intéressant de réfléchir sur les retournements d’opinion
quasi-instantanés, non pas tellement sur I'effet boule de neige, (j'achete parce que tout le
monde achéte et inversement, je vends parce que tout le monde liquide...), mais plutdt sur le
fait que des mécanismes aussi instables aient justement été choisis comme mode
d’organisation de la vie en société. Dans I'idée d'une constitution économique, je pense que
c’est important d’examiner ce genre de point.

A titre d’exemple de retournement voici un sketch “You tube” & propos des banquiers et du
“subprime™; d'un coup, les banquiers et leur langage deviennent les boucs émissaires, alors
gue guelgues mois auparavant nous avions adoré...

The Long Johns - The Last Laugh - George Parr - Subprime

Jusqu'a un certain degré, I'numour permet de candliser I'angoisse des foules, mais jusque quel
niveau de déglingue 2 Tous le monde ne peut pas investir dans I'or pour se désangoisser ! Se
préparer a ouvrir le plus largement possible des lieux de refondation de I'’économie sur une
base constitutionnelle me semble le meilleur moyen de candadliser les peurs et les violences
sociales libérées par la perte de croyance dans les institutions. S'il est trop tard pour que le
vase ne continue de se briser (cf. Jorion, “le vase brisé sur ce blog"), alors tentons au moins
d’éviter le chacun-pour-soi et le retour régressif d'une socialisation & la machette et la
récupération des “dettes” d'honneur, de sang, etc.

PS. Le bruit court que “les quelques banques privées qui somlderriére la Fed"” percoivent un
intérét pour tout dollar émis par la Fed, ce serait amusant : I'Etat payerait un intérét & son
emprunteur, avez-vous des informations sur ce qui n’est vraisemblablement qu'une Iégende
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urbaine de plus...

5. Armand dit :
9 février 2008 a 12:07

Le tableau des garanties demandées par la FED pour créer ex-nihilo et temporairement de la
monnaie centrale :

http://www.frbdiscountwindow.org/discountmargins.pdf

On comprend bien comment les banques peuvent se retrouver dans I'impossibilité d’obtenir
de la monnaie centrale pour assumer le ratio de réserves obligatoires ; c'est un effet ciseau :
davantage de besoin & cause des défaillances de leurs créatures a effet de levier (SIV)
gu'elles doivent désormais rapatrier dans leurs livres de compte, d'une part, et, d'autre part,
perte de notation triple-A des CDO ou autres actifs que la FED est susceptible d’accepter.

Rajouter a cela les problémes (doux euphémisme) suivants :

- des cartes de crédit et des dérivés qui ont été bati dessus ;

- du CRE (Commercial Real Estate = immobilier commercial) qui implose & son tour et qui va
entrainer les mémes phénomeéenes que I'implosion de I'immobilier résidentiel ;

- du « walkin® away » oU méme les emprunteurs « prime », c'est-a-dire solvables, se rendent
compte qu'ils ont intérét a « laisser les clefs de la maison dans la boite d lettre », c'est-a-dire &
ne plus rembourser I'emprunt méme s'ils en ont les moyens, préférant que la banque prenne
la maison dont le prix est désormais inférieur au montant du prét. Ces emprunteurs ne risquent
pas le reste de leur patrimoine, juste 7 ans d'inscription au fichier des faillites et I'impossibilité
de contracter de nouveaux préts pendant cette durée.

Ainsi les bangues vont avoir des besoins énormes en monnaie centrale ...

A mon avis, ni la FED, ni aucune autre BC, n'ont le pouvoir de sauver le systéeme. La seule
solution envisageable est d'imprimer, réellement, de la monnaie (via les POMO), c'est-a-dire
dévaluer les dettes par 'inflation, i.e. la dévaluer la monnaie. Mais il s'agira de ne pas mettre
en colére les créanciers étrangers (Japon, Chine, Pétro-monarchies), qui réclament du 12 &
14% pour recycler leurs dollars dans ces banques. Et encore, quand elles en acceptent le
risque |

6. Paul Jorion dit :
9 février 2008 & 18:50

Philippe Barbrel de Contrelnfo me signale deux documents expliquant la logique présidant &
la création d'argent par les banques commerciales : un rapport de la Bank for International
Settlements & Bale et une illustration du mécanisme par la Fed.

7. Danidit:
9 février 2008 & 21:23

Ouf. Je viens de lire les 2 posts et tous les commentaires de ce débat, fort intéressant...

Personnellement, j'enseigne depuis une dizaine d'années I'économie a des jeunes entre 16 et
20 ans et je leur ai toujours montré le partage des taches entre la Bangue Centrale qui émet la
monnaie fiduciaire et les banques commerciales qui se chargent de la monnaie scripturale.
Ce n’est donc nullement une surprise pour moi.

AU passage, j'en profite pour vous égratigner, sans méchanceté M. Jorion : il est tout de
méme intéressant de remarquer que vous étiez suffisamment convaincu qu'il s’agissait d'une
"“légende urbaine” pour I'afficher de maniére affirmative sur votre blog. Or, il en est de méme
de nombreuses autres personnes, y compris de pas mal d'universitaires ayant étudié des
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sciences économiques et/ou sociales. Il y a ld un chantier ouvert d'information
démocratique...

Je suis citoyen suisse et j'en profite donc pour donner quelques faits et chiffres de chez moi. La
monnaie fiduciaire compte pour 5,5 % de M3 (chiffres 2007, que je fais calculer & mes éléves).
La Bangue nationale suisse, institut d'émission, est aussi une Société anonyme de droit privé et
compte des actionnaires privés, aux cotés de la majorité du capital-actions qui est détenue
par les cantons. Il est intéressant de remarquer que ce contrdle par I'échelon inférieur du
systeme fédéral a servi d garantir depuis sa création en 1907 I'indépendance de la banque
centrale vis-a-vis du pouvoir fédéral. Il y a une certaine analogie avec les Etats-unis... Par
contre, plus étonnant, au prix du marché de fin décembre 2007, la garantie-or du franc suisse
fiduciaire atteint 59 % (et atteindrait 118 % si la moitié de la réserve d'or n'avait pas été
vendue, notamment sous pression américaine). Le franc fiduciaire est donc fortement garanti
par I'or alors que le franc scriptural est lui relativement peu garanti par la monnaie fiduciaire...
Mais comme il a déjda été dit, sur le marché il n'y a qu'un seul franc.

Maintenant, j'aimerais apporter encore un petit complément de débat. En effet, une fois que
I'on constate que I'émission monétaire est le corollaire de dettes bancaires (pour 94,5 % en
Suisse, pour un chiffre également important aux Etats-Unis ou dans I'UE comme cela a été
déja précisé) et que ces dettes bancaires doivent étre remboursées avec intéréts, une
réflexion doit étre amorcée :

- Au fond, la somme totale d rembourser (principal + intéréts) est supérieure a la somme émise,
a un moment donné. La monnaie (fiduciaire et scripturale) permettant de rembourser
I'ensemble des dettes n’existe donc pas (ou alors, quelque chose m'échappe encore). La
somme correspondant aux intéréts n'est pas créée au moment de la création des dettes
corollaires de I'émission monétaire scripturale.

- Si je poursuis le raisonnement, seule la croissance économique, permettant un enrichissement
permettant lui-méme la souscription de nouvelles dettes, et donc la création de monnaie
supplémentaire permet au fur et & mesure de rembourser les dettes en cours. J'ai I'impression
de voir un systéme qui tient sur un mouvement infini : il faut de nouvelles dettes pour
rembourser les anciennes, du moins si I'on raisonne non pas sur un agent économigques mais
sur la totalité des agents économiques (ou alors, il me manque une case... si Armand le

constate, merci de rectifier... @)

Le systeéme est fragile, terriblement fragile, la croissance monétaire est nettement supérieure a
la croissance économique... Comment faire pour avoir une monnaie solide a la base de notre
systeme économique 2

- Basée sur I'or, comme par le passé 2 Mais le probléeme est que la quantité d’or est limitée...
La croissance est-elle possible dans la méme mesure 2

- Basée sur la croissance économique 2 Mais qui va le confroler 2

- Basée sur autre chose ¢ Mais quoi....

Ce débat m'apparait comme extraordinairement fondamental. Je trouve intéressant
d'essayer de jeter un oeil plus loin... Pas vous ¢ @

8. Paul Jorion dit :
9 février 2008 a 21:52

(A Dani)

Oui, j"étais frustré par les explications qu’'on me proposait : incohérentes sur un plan logique ou
mathématiquement fausses. J'avais donc le choix : ou bien il s'agissait d'un mythe et il fallait le
dénoncer ou bien il y avait vraiment quelque chose et ¢'étaient simplement ceux qui
m'expliquaient le scandale qui s'embrouillaient dans leurs explications et il fallait découvrir
I'explication vraie en préchant le faux ... pour savoir le vrai, donc il fallait de toute maniere
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dénoncer.

Je me réservais quand méme une issue de secours honorable en écrivant : « Je vois que
Maurice Allais pense que cette création ex nihilo joue un réle important et la dénonce. Je
n'ose pas croire que le seul Prix Nobel Francais d'économie puisse se tromper et je chercherai
donc d m’informer davantage sur ce qu'il a voulu dire » mais |’ ai été pris de vitesse par la
salve de bonnes explications — dont la voire.

Cecidit, j'ai pris un risque (*) et je me suis retrouvé un peu piégé et j'ai di faire machine-
arriere :j'ai - toute honte bue — extrait mon premier papier de la catégorie « Science-fiction » |
Ceci dit, je ne regrette rien : la qualité du débat me récompense du risque pris | Autre chose,
mon opinion n'est toujours pas faite s'il s'agit ou non d'un « scandale ». Mon troisieme papier —
ily en aura un froisieme, c'est certain — s'appellera peut-étre « Le « scandale » des banques
qui créent de I'argent ».

9. guillaume dit :
9 février 2008 & 23:50

A Dani,

pouUrquoi ne pas avoir une monnaie liée a un panier de marchandises, suivant la volonté de
Keynes dans les années 50 (il me semble que c'était pour Bretton Woods, et Hayek I'aurait
emporté avec son idée de réference or) 2

Ce panier pourrait étre indexé a la somme de denrées, services (...) choisis au sein de la zone
monétaire.

Il pourrait étre intéressant de se baser sur deux indices:

- un premier lié aux coUts “d'achats” (indice reflétant la valeur de la monnaie & court terme,
dépendant des balances commerciales extérieures & la zone monétaire) ;

- un second, lié aux coUts de “production” (indice reflétant la valeur & plus long terme, en
prenant en compte le degré d'autonomie potentiel de I'économie de la zone monétaire)

Cette solution ne peut étre possible que si le niveau de vie de la zone monétaire est équilibré,
ce qui est dans tous les cas indispensable pour lutter contre le dumping social qui a les
conséguences gu’on lui connait.

....la valeur de la monnaie devrait étre plus liée au quotidien, les gens comprendraient mieux
les mécanismes de I'inflation... En tout cas ces questions sont centrales et on ne peut faire que
mieux...

Pour revenir d la “légende urbaine/conspirationniste” des banques créatrice de monnaie :
qui créé la monnaie 2

- la bangue centrale, oui mais que fiduciaire (dans les 5% de la masse monétaire M3, au
maximum); la monnaie scripturale, elle joue peut-étre dessus avec ses faux mais elle ne peut
pas la créer...

- les états, la plupart des états ne créent pas d'argent, ils utilisent celui en circulation; les bons
du trésors sont plus des reconnaissances de dettes que des créations monétaires;

- on se retourne alors sur les banques :
I'argent qu’elles créent par le crédit est détruit lors du remboursement, reste que la banque
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percoit les intéréts, ces derniers lui permettent de grossir ses actifs et donc le montant de crédit
ensuite allouable en respectant les ratios de solvabilité, autant de nouveaux crédits qui lui
feront gagner des intéréts... Les banques ont le monopdle de la location d’argent. L'argent
est devenu au long du XXeme une marchandise et n'est plus la commodité que nous
imaginons.

La titrisation & permit de détourner en parti les ratios de solvabilité (des créances sont sorties
du bilan, donc de nouveaux préts sont possibles et certaines réapparaissent méme dans les
actifs, élargissant les conditions de préts. L'inflation est un phénoméne également systémique.
Le processus d'endettement parait exponentiel et systémique, il reflete une simple réalité : un
transfert des richesses du travail (le “peuple”) vers le secteur financier et tout particulierement
vers le haut de la pyramide de la finance, les banquiers internationaux.

L'argent contréle le monde, qui contrdle I'argent 2 des hommes, des entreprises privées !

Al baradei illustrait cela en décembre dans une interview (contre info ou alterinfo) durant
laquelle il rappelait ces chiffres criants de réalité et de mensonge ¢ la fois :

1% de la population se partage 40% des richesses, pendant que 50% de la population se
partagent 1% des richesses...

Amicalement a tous

10. JLM dit :
9 février 2008 & 23:53

a Dani
Comment faire pour avoir une monnaie solide 2

En voild une question mal posée, (ceci dit, avec une trés grande sympathie et un chaleureux
remerciement pour vouloir poser des questions essentielles).

Je poserai la méme question de la facon suivante : quel systeme de croyances pensons-nous
pouvoir instaurer afin de garantir la stabilité du systéme d’'échange, au mieux et pour
guelgues générations a venir...

Je crois que nous disposons, & ce jour, de trois modéles permettant de concevoir un avenir
stable :

- la tfransformation cyclique, le “retour du méme”, la loi, la prescription d'un futur radieux, efc.
- I'exponentielle, “toujours plus” elle est stable, pour un tfemps, parce qu’elle s’auto-alimente
- la variété nécessaire, il faut de tout pour faire un monde” ; cette derniere étant “récursive”
sur les deux autres.

En ce moment, I'exponentielle du prét d intérét domine et déséquiliore tout le bazar. Avez-
vous un autre modele permettant d'imaginer I'avenir 2 Ca fait quarante ans que (de temps
en temps) je pose cette question qui n'intéresse pas grand monde.

PS la “monnaie” c'est ce qui hous fait vivre ensemble de I' Adramaout d Nankin, et ca n'd rien
d voir avec un étalon, une substance (du moins & mon avis).

Il'y cependant un principe de réciprocité, “de dettes croisées” : j'imagine que t'imagines que
je t'imagine m'imaginer. A mon avis “la monnaie” ca se tient Ia dedans, aussi, les philosophes,
les anthropologues et les psychanalystes nous éclaireront plus sur ce sujet que les économistes
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lesquels sont indispensables, car se sont les seuls & avoir tdté du cambouis (le mot est d la
mode).

a+

11. Dani dit :
10 février 2008 a 12:02

& Paul Jorion,
Vous avez eu raison de prendre un risque. La preuve, la qualité du débat qui a suivi !
a JIM,

Oui, en effet, j'ai été mal inspiré en utilisant I'expression “monnaie solide”. Cette expression
rend mal ce que je voulais exprimer.

Au fond, les avantages d'une monnaie sont connus : réserve de valeur, étalon de mesure de
la valeur et moyen pratique d'échange. J'imagine qu'il n'est pour personne question d'y
renoncer. La question serait donc : “Comment instituer une monnaie & méme de garantir ces
fonctions sans permettre des dérives dangereuses..."”

A mon sens, la monnaie devrait avant tout étre considérée comme une “institution”, et
comme vous le signalez, c'est la croyance, ou la confiance, dans cette institution qui en
garantit le bon fonctionnement.

Aujourd’hui, le systéme monnaie participe d'un systéme économique général dont aucune
des tendances n'est soutenable d long terme (ni I'augmentation rapide des inégalités, ni
I'accroissement monétaire, ni la croissance économique infinie, ni la disparition de la
biodiversité, ni I'exploitation des ressources naturelles, ni...). Il est méme possible qu'il soit un
des moteurs de cette évolution dangereuse, en instituant par le mécanisme de la dette des
promesses sur I'avenir... De plus, comme signalé plus haut par guillaume, il permet un transfert
de la valeur créée par le travail et I'initiative vers un "haut” de la pyramide constituée d'un
certain point de vue par des parasites financiers, qui eux ne créent rien en définitive, si ce
n'est justement des promesses...

La création monétaire n'est aujourd’hui plus bridée comme par le passé par la masse
disponible des métaux précieux. Elle n'est le fait que d'un calcul, d'un pronostic, opéré par les
banques centrales et par les bangues commerciales sur les possibilités de gain offertes par
ceftte création monétaire. Au fond, elle n’est limitée que par la croyance en le déploiement
du systeme lui-méme. Je me demande donc comment faire pour que la monnaie soit une
institution humaine reconnue comme telle et comme elle pourrait servir I'intérét collectif de la
société... Il ne suffit donc pas qu’elle soit “solide™ (vis-a-vis de I'inflation par ex.) mais aussi
"adéquate” vis-a-vis des objectifs que se donnerait la société humaine, en termes sociaux ou
environnementaux par ex. Je n'ai pas de réponse & cette question aujourd'hui...

12. Guillaume de Baskerville dit :
10 février 2008 ¢ 17:39

Passionnante filell!

Autre membre de Hardinvestor (lien déja donné plus haut, sinon Googlez!) mais m’'étant posé
bien avant et depuis pas mal de temps les mémes questions stupides, j'ai commencé a
creuser le sujet et & me rendre compte que ces deux theses s'opposaient :

1) le systéeme bancaire CREE dans son ensemble de la monnaie ex-nihilo de par le systéme de
réserves fractionnaires
2) le systéme bancaire (et en particulier les bangues commerciales) NE CREENT pas de
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monnaie (par ailleurs garantie par I'Etat pensent sincerement certains) mais doivent
“I'emprunter”...

De maniére assez surpenante, ce sont souvent des employés de bangues (anciens ou en
poste) qui soutiennent mordicus la seconde these. Or en prenant le probléme dans tous les
sens et en creusant un chouia le sujet, il me semble qu’on est bien obligé d'admettre que
c'est la thése 1) qui est valide...

On peut alors effectivement se demander sérieusement comment un tel systéme de
complexification-diversion-écran de fumée peut d ce point en venir d troubler (et méme de
bonne foi l) les yeux-mémes de ceux qui le font fonctionner au sein des banques. Mais il peut y
avoir aussi un biais psychologique qui explique cet aveuglement (refus d’admettre
I'impensable lorsqu’'on y collabore, méme “d I'insu de son plein gré"”) bien aidé par un
discours managérial et une division des t&ches qui rendent bien difficile pour de nombreux
employés la possibilité d'avoir une vision globale...

Sur la remarque de DANI, il est clair qu'il y a un enjeu démocratique CAPITAL & amener cette
guestion FONDAMENTALE dans le débat public. Et & attirer I'attention également sur certaines
autres “interprétations erronées” de termes, concepts et outils qui contribuent eux aussi,
couplées a cette question de la création monétaire, & avoir rendu possible cette
invraisemblable excroissance que I'on appelle le capitalisme financier.

Je pense en particulier a I'équivalence coupable entre “maitrise de I'INFLATION"” et “stabilité
des prix" telle que définie par la BCE/eurostat, en excluant soigneusement le prix des actifs et
de I'immo dans les indicateurs de mesure choisis, les IPC (ou CPI aux US). Permettant ainsi la
création de bulles par le mécanisme de création ex-nihilo en question tout en faisant croire
par les IPC qu'il n'y avait pas “d’inflation” et que donc que la multiplication des pains était
possible sans recours d la magie... Iy ales euros et les euriches, deux monnaies presque
séparées qui portent cependant le méme nom : euros. L'IPC n'augmente que peu donc les
EURICHES peuvent (un temps) se multiplier sans perte APPARENTE de leur valeur | Les banques
centrales ne luttent pas contre I'inflation, elles ont pour but d'en créer de maniére controlée
dans certains secteurs tout en ne parlant que de “stabilité des prix” et d'IPC qui excluent ces
secteurs...

Voir & ce sujet la page sur mon site.

Qu'on songe (quand méme !) que dans I'IPC calculé par I'INSEE, le poids des loyers est
pondéré a... 6% des dépenses d'un ménage | (voir les curseurs sur le simulateur d'inflation
personnaliseée de I'INSEE : http://www.insee.fr/fr/indicateur/indic_cons/sip/sip.htm (cliquer sur
"Vos pondérations”) . Soit 60 euros/mois pour 1000 euros de dépenses (je dis dépenses, pas

Y'a ld aussi de longs débats sur le pourquoi du comment de cette situation mais le scandale
est surle DECALAGE (que je qualifie de délibéré et de coupable) entre les définitions strictes
des experts et leurs interprétations erronées par les médias, politiques et citoyens (et aussi
experts qui savent mais jouent le jeu sur les plateaux TV )

Ceci est un sujet & COUPLER avec celui de la création monétaire car il est I'outil de
magquillage des conséquences de cette création...

Ou comment ce http://www.amazon.fr/nouveau-mur-largent-finance-
gdlobalis%C3%A%e/dp /2020868709 " rel="nofollow”>NOUVEAU MUR DE L'ARGENT (pour
reprendre le titre du bouquin d'un ancien membre du Conseil de la Banque de France,
Francois MORIN) a pu se construire a notre insu...

Qu'on songe quand méme pour reprendre I'ordre de grandeur donné par MORIN pour
caractériser cette “téraéconomie financiere” ou “Térafinance” (téra dollars = 1000 milliards de
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dollars par exemple), qu’'en 2002 les seules transactions annuelles sur produits dérivés (dont on
parle tant actuellement) étaient 21 fois supérieures au PIB mondial, soit (700 Tdollars pour 33
Tdollars de PIB mondial). Ceci s'est encore accentué jusqu'en 2006 d'dilleurs. Si ceci ne s'est
pas fait sans découplage entre valeur monétaire et valeur économique stricte, je ne sais pas
comment appeler cela. Ensuite que I'on parle de création monétaire ou de création de
dettes, cela ne change pas grand chose, sauf que dire dette (ou mieux crédits) semble plus
correct que dire création monétaire qui est une expression taboue & laisser hors du champ de
vision des citoyens. A défaut on bourre le mou et on agite le martinet de la DETTE PUBLIQUE qui
elle semble astronomique... alors qu’elle est une orange comparée a une planéte de la
nouvelle galaxie financiere ! Il est des dettes qui ne se valent pas...

Encore une fois, c'est une veille histoire toujours renouvelée. A I'époque des orfévres, ceux-ci
émettaient plus de recus qu'ils n'avaient d'or & un moment donné dans leurs coffres (idem lle
des naufragés), tant que les gens “avaient confiance”, le systéme marchait. Puis plouf. Et le
scénario s'est raffiné, complexifié, mais aujourd'hui les orfévres ont été remplacés par d'autres
(bangues commerciales + bangques centrales), la “confiance-ignorance-crédulité” est
construite par d'autres outils (comme les IPC, par exemple ; ainsi que la persistance d'autres
croyances, comme la monnaie garantie par I'ETATH) ...

Sur un méme scénario, les variantes ne varient guére qu'en apparence...
GdB

http://linflation.free.fr
http://lenairu.blogspot.com
http://lenairu.free.fr

13. Armand dit :
11 février 2008 a 09:21

@JLM ; en effet la FED fait des bénéfices sur ces préts. Mais elle les reverse presqu’entierement
au Trésor US. Le solde sert & rémunérer ses actionnaires privés (banques US et non US). Je ne
retrouve plus le lien vers la FED concernant cette répartition des bénéfices, mais de téte, c'est
du 98% / 2%.

14. JLS dit :
11 février 2008 a 21:11

A Propos de I'inflation : aux Etats-Unis, pour des raisons historiques les produits alimentaires et
I'énergie (tel que I'essence) ne font pas partir du calcul du CPI (Core Price Index).

En effet au début de la création de cet indice les américains considéraient que les produits
alimentaires et I'essence étaient bon marché et en abondance aux Etats-Unis. En 1950, les
Etats-unis étaient encore le Ter producteur de pétrole.

Ceci est “sorti” sur la place publique il y a quelgues mois. Comme discient de nombreuses
personnes sur les blogs : “Pour celui qui ne conduit pas et qui ne mange pasiln'y a pas
d’inflation”.

15. Colidit :
16 février 2008 a1 14:44

La référence a Hardinvestor de Guillaume m'a réjoui, c’est sur ce site que sont publiés deux
articles formidables, le premier sur Greenspan et le second sur la crise en cours et sa
présentation par les média dominants.

Deux bijoux d'intelligence et d’humour féroce.
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16. Marie-Louise dit :
20 février 2008 & 20:31

Je trouve ce blog formidable, d'autant plus que le sujet m'intéresse depuis de nombreuses
années et que j'ai tellement de mal & alerter I'opinion des citoyens les plus ouverts que je
rencontre, que j'en suis arrivée a creuser la question au point de décider de publier un livre.
qui maintenant stupéfie ses lecteurs. Sidérés, ils me disent : Quoi, c’est vrai 2 C'est possible 2
Moi qui pensais que ce sont les Etats qui décidaient de leurs monnaies | Mais comment les
responsables politiques ont-ils pu se priver eux-mémes de I'essentiel du pouvoir : celui de
choisir les entreprises qui pourront se développer, c'est-O-dire décider des orientations
économiques, donc de I'avenir 2

Et puis il se trouve qu'un groupe de réflexion s'est enfin formé, justement sur ce sujet, et bien
entendu j'en fais partie. Dans ce groupe, des personnes liées a la banque y sont venues
affirmer que non, absolument pas, les bangues ne peuvent pas ouvrir des crédits ex nihilo, ce
mot ne veut rien dire : si elles n'ont pas en caisse, chaque jour de quoi préter elles sont
obligées d’emprunter elles-mémes ; et leur profit en I'affaire ne leur vient que de la différence
des taux entre ce qu'elles prétent et ce qu’elles empruntent. Il a fallu, & ce jour, I'intervention
d'une “autorité” en la matiére, en I'occurence un prof d'université en économie, et de plus,
spécialiste de la banque, pour venir a bout de ces affirmations. exactement comme cela s'est
produit sur ce blog. Une conclusion : il y a du pain sur la planche pour que le grand public soit
enfin conscient de ces faits pourtant essentiels.

Et ce blog est d'autant plus formidable que vous avez abouti d la question de fond qui
s'impose. Comme le dit JLM, elle est peut-&tre mal posée sous la forme : « comment faire pour
avoir une monnaie solide 2 », mais sous la forme qu'il propose a la place « quel systéme de
croyance pensons-nous pouvoir instaurer afin de garantir la stabilité du systeme d’échange...
», je vois d'une part qu'il est prét & adopter un autre systéme de croyance, et cette
formulation ne me satisfait pas, surtout quand je vois que les croyances actuelles en la matiere
sont plutdét de la crédulité, et d'autre part il fait I'hypothése que c’est le systeme des échanges
qu'il faut, a priori, sauver.

Alors, premiere question : peut-on et faut-il sauver I'économie de I'échange ¢ Sila réalité était
gue c'est ce systéme de I'échange qui s'avére aujourd’hui dépassé par les événements ¢
Pour faire partie d'une économie de I'échange, il faut avoir quelque chose & offrir. Et, pour
tous ceux qui ne naissent pas dans un berceau doré assurant leur avenir, tout ce qu'ils
peuvent offrir ne peut-étre que le fruit de leur travail. Mais depuis quelques décennies,
I'humanité n'a-t-elle pas trouvé les moyens techniques de produire de quoi satisfaire I'essentiel
des besoins vitaux humains avec de moins en moins de main d'ceuvre 2 Alors que peuvent
offrir pour échanger tous ceux dont cette production n'a plus besoin 2 Certes, on peut
imaginer toutes sortes de productions de luxe & I'usage des plus fortunés, mais cela n'a qu’un
temps, d'abord parce que ¢ca détruit I'environnement, et cela ne donne pas de quoi vivre &
tous les exclus qui aujourd’hui ne possedent méme pas un lopin de terre d cultiver. Et ils sont
de plus en plus nombreux. Certes, le systeme de I'échange perdure, car on invente chaque
jour de nouveaux besoins, et la publicité trouve encore des idées pour inciter les clients
solvables & acheter et permettre aux grosses entreprises de réaliser des profits. Mais est-ce
bien cela qu'il faut faire durer 2

N'est-il pas temps, au contraire, d'imaginer un autre systéme que celui de I'échange, mais en
partant cette fois, a priori, de I'idée que le but n'est pas que des entreprises fassent des profits,
mais que les humains aient fous, d'abord, de quoi vivre, et le plus humainement possible 2

Si on part avec cet objectif, & mon avis plus défendable (j'allais écrire soutenable, mais le mot
étant a la mode il faut se méfier de ce qu'on y place), alors la question devient : quelle

monnaie faut-il pour que les richesses qu’'on peut produire aujourd’hui soient mieux partagées
2

Cela peut alors déboucher sur des propositions innovantes. Je suis préte & en avancer une ou
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deux. Peut-étre méme trois. Mais y a-t-il sur ce blog une volonté de s'ouvrir & ce genre de
propositions qui, forcément, décoiffent 2

17. Paul Jorion dit :
20 février 2008 & 21:39

A Marie-Louise,

« Mais y a-t-il sur ce blog une volonté de s'ouvrir & ce genre de propositions qui, forcément,
décoiffent 2 »

Je suis déja assez décoiffé en temps normal, alors n"hésitez pas !

18. JLM dit :
20 février 2008 a 23:17

@Marie-Louise,
Je t’envoie deux ou trois remarques pour te permetire de cadrer mon vocabulaire.

J'entendais "échange"” au sens “anthropologique” : le fait que les étres sont humains
ensemble, et pas isolément.

Je ne parlais donc pas du froc, comme dans un Service d'Echange Local dans lequel “je
t'échange trois heures de jardinage contre trois heures de conversation anglaise...”
comptabilisées par des points de monnaie “SEL”

Les Sels sont déja une réalité et ont certainement un avenir... la preuve... I'état cherche d y
appliquer une tva. Mais il est illusoire de pouvoir troquer le démontage de nos vieilles centrales
nucléaires lorsqu'elles sont en bout de course.... *demande 4.000.000 heures de liquidateurs
contre...2 “. Pourtant, le démontage de centrales nucléaires nous I'avons devant nous
comme obligation...

§

J'entendais “croyance” au sens de Castoriadis; je le cite :
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" Le fait que les Hébreux vivaient pour adorer Dieu, et que nous vivons pour augmenter le
produit national, ca ne découle ni de la nature, ni de I'économie, ni de la sexudlité... Ce sont
des positions imaginaires premiéres, fondamentales, qui donnent un sens & la vie."”

Tu écris " quelle monnaie faut-il pour que les richesses qu'on peut produire aujourd'hui soient
mieux partagées 2" Je crois que fondamentalement une “monnaie” n'est pas un “chose”
mais une étiquette commode permettant de désigner une facon de vivre ensemble &
laguelle nous devons obligatoirement nous référer pour étre humains.

L'ensemble des liens que I'EAD propose sur son site illustre formidablement I'aspiration, partout
présente, d “réimaginer” notre avenir commun. L'intérét - surprenant - pour I'DEE de monnaie
tel que nous I'expérimentons sur le blog de Paul; mais aussi comme nous le découvrons (avec
surprise en ce qui me concerne), ailleurs sur la toile, est sans doute le signe de ce besoin de ré
imaginer le lien social.

Par un effort collectif, nous pouvons inventer d'autres facons de vivre ensemble lesquelles
conduiront & d'autres monnaies, mais une partie de notre avenir est cependant déjd inscrit,
notamment le démontage de nos vieilles centrales nucléaires... Alors, c'est vrai que nous
devons imaginer “dare-dare " d’autres monnaies permettant de faire la transition entre la
monnaie qui se casse la figure aujourd’hui, et celle(s) que, plus tard, quand nous en
partagerons plus encore le sens comme une ascension vers I'universalité, nous pourrions Nous
donner dans une plus grande liberté (et pourtant, ce soir, je ne me suis servi qu'un whisky 2).

JIM

19. Marie-Louise dit :
21 février 2008 a 16:27

Puisque vous m'encouragez, je remonte a I'intervention de Dani pour partir de ce qu'il disait
JLM :« les avantages d'une monnaie sont connus : réserve de valeur, étalon de mesure de la
valeur et moyen pratique d'échange. J'imagine gqu'il n'est pour personne question d'y
renoncer.»n

Telles sont en effet les trois fonctions qui servent classiquement & définir une monnaie. Avant
de décider s'il faut les conserver, remarquons :

1.que la monnaie n'est une réserve de valeur qu'autant qu’elle ne se déprécie pas.
Demandez aux Argentins qui ont vu fondre quasi instantanément tous leurs avoirs en 2001 si
cette premiére fonction est aujourd’hui garantie. Imagine-t-on de mesurer des longueurs avec
un métre variant & chaque instant 2

2. est-il justifié d'avoir un étalon universel de valeur 2

A mon avis non, du simple fait que c'est comparer des “valeurs” qui n’ont rien de
comparable. Et je pense que nous tenons Id un sujet qui demande beaucoup de réflexion.
Car dés lors que ce qu'un étre humain “vend” de lui-méme : son temps, son savoir ou sa force
musculaire, qui lui sont payés sous le nom de salaire, il devient lui-méme un colt, comme une
matiére premiére, et il n'y a plus qu'un pas a franchir quand il faut réduire les coUts, c’est de la
“jeter comme un kleenex”, expression bien connue et trés claire.

Voila donc une “vertu” de la monnaie & laquelle je suis préte & renoncer, tout simplement afin
gue I'étre et I'avoir cessent d'étre confondus. Je verrais donc bien une comptabilité des
choses, séparée de la comptabilité (si elle est possible) des interventions humaines.

3. La monnaie est un moyen pratique d'échange. D'accord. La quesion déjd soulevée était
de savoir s'il fallait continuer a raisonner dans une économie d'échanges ou bien s'il ne fallait
pas s'adapter au fait que nous ne sommes plus au Moyen Age. Quand la production des

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 31/375



http://economiedistributive.free.fr/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=349#comment-3600#comment-3600�

biens utiles peut étre mécanisée et automatisée, elle nécessite évidemment beaucoup moins
de travail humain (c'est bien pour cela que des machines ont été mises au point !). Il ne faut
pas perdre de vue que le systéeme économique actuel ne prend en compte que les besoins
solvables, et qu'il est organisé pour créer toujours plus de besoins, et que le souci du long
terme n'est pas prépondérant | Mais comme il me semble que nous sommes d'accord pour
en voir les dangers, il serait bon d'essayer de préciser I'objectif que nous nous proposons : est-
ce sauver le systéme en le dotant d'une monnaie qui l'empéche de s'écrouler, ou bien de
définir les bases d'un systéme différent n'ayant pas les tares de I'actuel et d'autres objectifs 2

Or en n'énoncant que ces trois fonctions, les économistes omettent de parler d'un autre réle
gue joue la monnaie aujourd'hui, et que ce blog a pourtant bien mis en évidence : c'est
I'effet levier du crédit, c'est le phénoméne boule de neige des intéréts composés. C'est le fait
que I'argent virtuel, contrairement au métal ... fasse de I'argent | Cette “quatrieme fonction”,
dont I'effet évident est d'augmenter le fossé entre riches et pauvres, a une autre
conséguence non moins désastreuse, c'est qu’elle impose la croissance. Ne sommes-nous pas
d'accord pour penser qu'aucun arbre ne peut monter ... vous savez la suite 2

Avant d'élaborer des propositions, il me semble qu'il faut d'abord fque nous fassions le point
sur I'utilité que nous attribuons a ces diverses fonctions de la monnaie (appelons-les 1. étalon
universel de valeur, 2. réserve, 3. intermédiaire d'échange, 4.fructification). Il sera plus facile
ensuite de voir clairement quelles fonctions il convient de garder en fonction de ce que nous
voulons.

20. egditp dit :
21 février 2008 & 17:24

Un des noeuds du probléme, & mon sens, comme il est bien expliqué dans la nouvelle de ['ile
des naufragés, est la quatrieéme fonction vis d vis des 3 autres. SiI'ensemble des biens est
valorisé 1000 mais qu'on met en place un mécanisme de gestion qui impose de valoriser
I'ensemble des biens & 1001, on voit apparaitre l'inflation et la spirale qui est au bord de
I'explosion aujourd’hui.

Pourquoi certaines sociétés, dont la juive et la chinoise je crois, obligeaient régulierement &
solder TOUTES les dettes, permettant ainsi & chacun de repartir d'une base “s0re”. N'y a-t-il pas
I& un chemin a explorer 2 Notamment les conséguence de la situation actuelle.

Ceci peut étre un élément de la constitution, aucune dette ne doit courir sur plus de x temps.
Afin de mieux encadrer la “cavalerie”. |l faut dire que, dés aujourd’hui, celle-ci profite
beaucoup de la cécité “volontaire” des préteurs...

Ceci se heurte malheureusement au risque entrepreneurial qui a parfois besoin de beaucoup
de temps pour s'équilibrer et se “rentabiliser”, cf la mésaventure Eurotunnel et/ou Eurodisney.

21. Dani dit :
22 février 2008 a 15:22

@Marie-Louise :

Sij'aspire généralement aux méme type de propositions que vous pour I'avenir (j'ai lu votre
dernier livre que j'ai bien apprécié), je trouve toutefois que votre réponse sur les fonctions de
la monnaie pose un probleme de rigueur.

1. Est-ce parce qu’'on connait des cas ou une monnaie n'a pas assuré sa fonction de “réserve
de valeur” (cf. Argentine) qu'il faut pour autant renoncer a la définition 2 Je ne pense pas
qu'il suffise que quelqu’'un détruise les fondations d'une maison pour qu'on renonce & estimer
gue des fondations servent a soutenir la maison...
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Sila monnaie s'est incarnée pendant des siécles dans les métaux précieux, c'est tout de
méme qu'ils étaient inaltérables et qu'ils garantissaient une réserve de valeur.

2. De méme, on peut discuter de I'opportunité d'avoir ou non un étalon universel, mais cela
n'arien & voir avec une question de définition. A I'aune de I'histoire de la monnaie, il est
difficilement contestable que cette notion fasse partie de la définition. Cela n'empéche en
rien de réfléchir a des solutions novatrices....mais il est dommage de confondre définition,
analyses et proposition....

3. Je ne suis pas sOr qu'il soit bon de reconnditre une 4éme fonction a la monnaie. A mon sens,
ce qui est parfois décrit comme la 4eme fonction (la politique monétaire, qui actuellement
permet ce gigantesque effet boule de neige, si ce n'est des chaines de Ponzi...) est avant
tout une nouvelle forme d'utilisation des fonctions de la monnaie. Cette 4éme fonction est
une forme de “coup politique” (ou une dérive), un levier de pouvoir. Cela reléve
probablement plus de la science politique que de I'analyse économique.

En bref, je ne pense pas qu'il soit opportun de trafiquer les définitions dans le cas de la
monnaie, surtout si c’est pour se mettre en contradiction avec toute son histoire. C'est une
maniére idéale de risquer I'incompréhension. Par contre, il est trés utile de mettre en évidence
la nouveauté des phénomenes monétaires du XXe siécle et des enjeux économiques et
financiers qui en découlent. C'est justement en montrant le plus clairement possible les dérives
qu'on pourra faire prendre conscience a la fois des problémes graves plusieurs fois évoqués ici
et des solutions novatrices qui pourraient passer par la reconstruction d'un “systeme
monétaire”. D'abord étre au clair sur les définitions, ensuite sur les analyses, et ensuite nous
arrivons au point final de votre commentaire : reconstruire ou redéfinir en voyant ce qu'il
convient de conserver, de supprimer, de fransformer, etc.

22. Marie-Louise dit :
22 février 2008 a 22:22

Je suis désolée d'avoir été mal comprise par Dani. Car mon propos n'était pas de discuter des
définitions, mais de nous demander si les fonctions actuelles de la monnaie doivent, ou non,
étre conservées, et selon, vous, pourquoi.

Ainsi, & propos de “monnaie réserve de valeur” (mais c'était peut-étre & placer au
paragraphe “étalon”), je soulignais qu'en affirmant qu'une monnaie est une réserve de
valeur, on dit quelque chose de faux parce qu'il est inconstestable que les valeurs des
monnaies d'aujourd’hui varient sans arrét, (et méme pendant les siecles et les siecles ou cette
valeur était définie par référence a un poids de métal précieux, la référence, elle, n'était pas
inaltérable : elle a beaucoup varié). Mais c'était pour débattre de la nécessité que la “valeur”
(& définir) d'une monnaie soit invariable, ou pas, et pour quelles raisons 2

De méme sij'ai désigné par « 4éme fonction de la monnaie » le fait qu’elle permet I'effet
boule de neige, c'est pour demander si vous pensez que ce qui est un fait actuel doit étre
conservé. Mais n'étant pas spécialiste je n'ai sans doute pas employé le vocabulaire qui
convenait.

Donc loin de prétendre trafiquer des définitions, je voulais sérier les problémes, faire le point sur
nos analyses de la monnaie actuelle (ou disons sur ses usages si vous préférez cette
expression). Aprés quoi je pense qu'il faudrait aussi définir clairement quels objectifs on vise.
Alors on pourrait voir ensemble, en fonction de ces objectifs, ce « qu’il convient de conserver,
de supprimer, de transformer » comme vous le dites trés justement, c'est-a-dire élaborer des
propositions pour un autre systéme monétaire.

J'espére que cette tentative d’'éclaircissement va inciter d'autres blogueurs & se prononcer
sur les quatre sujets évoqués, et je vous remercie de |'avoir suggérée.
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23. Blog de Paul Jorion » Le « scandale » des bangues qui créent de I’argent ? dit :
10 avril 2008 & 18:53

[...] deuxiéme temps : je poste Le scandale des banques qui créent - effectivement - de
I'argent qui est essentiellement une citation d’Armand. J'gjoute : « Ce que je vous propose de

[...]
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16 02 2008 Le « scandale » des banques qui créent de I'argent ?

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

J'avais promis d'y revenir.
Résumé des épisodes précédents.
Dans un premier temps, j'écris dans Le scandale des bangues qui « créent » de I'argent : « ... cette

proposition est fausse : les banques commerciales ne créent pas d’'argent ». De nombreuses
réactions. Je suis désarconné, par I'argumentation d'Armand en particulier :

« Si, Mr Jorion, les bangues créent de la monnaie. C'est la monnaie scripturale ("ce qui est écrit”) qui
n'existe que sous forme électronique, celle qui figure sur les relevés de compte de ses clients ».

Je lis tout ce que mes commentateurs écrivent sur le sujet et c’est beaucoup plus précis, beaucoup
plus documenté, beaucoup mieux argumenté que ce que j'avais lu jusque-ld. Je me dis : « Paulot
mon vieux, apparemment tu t'es planté. Sois honnéte, dis-le ! ».

Donc, deuxiéme temps : je poste Le scandale des bangues qui créent - effectivement - de I'argent
qui est essentiellement une citation d’Armand. J'ajoute : « Ce que je vous propose de faire, c'est de
mettre en exergue le commentaire d’' Armand puisqu’il est trés complet, et qu’on redémarre & partir
de la : s'il se trompe, dites-le nous, c’'est de cette maniere que progresse le savoir ».

Or, dans les jours qui suivent, seul JLM contredit, partiellement, Armand et de nombreuses
contributions continuent d’arriver. Mais plus je les lis, plus je pense : « lls ne disent rien d’autre que ce
que je disais au départ : oui, les banques ne doivent pas conserver en réserve tout I'argent que les
consommateurs déposent sur leur compte — sinon elles ne seraient pas des bangques mais simplement
des coffre—forts — oui ca permet que I'argent circule tres vite. Non, ca ne veut pas dire que de
I'argent soit créé ex nihilo ».

J'en étais arrivé 1a dans mes réflexions et j'écrivais le 9 février :

« ... je neregrette rien : la qualité du débat me récompense du risque pris | Autre chose, mon opinion
n'est toujours pas faite s'il s’agit ou non d'un “scandale”. Mon troisiéme papier —il y en aura un
troisieme, c'est certain — s’appellera peut-étre “Le ‘scandale’ des banques qui créent de I'argent” ».

Il'y a deux jours, le 14 février, Armand (qui n'avait pas arrété entre-temps de contribuer brillamment
au débat) poste un nouveau commentaire :

« On peut tout aussi bien effectivement considérer que le systeme bancaire ne crée pas d’argent —
P. Jorion va ainsi pouvoir ouvrir une nouvelle file 2l promet seulement de le faire via les relevés
bancaires portant “monnaie scripturale”, c'est-a-dire en s’engageant a remettre, a vue, cette
guantité de monnaie fiduciaire centrale “ayant cours Iégal”. Et il s’agit d'une promesse mensongere
et intenable du fait du systeme des réserves fractionnaires, comme expliqué plus haut. On
remarguera que méme avec un ratio de réserves a 100% les banques seraient toujours en état
permanent de faillite potentielle. En effet, “empruntant court pour préter long”, elles se trouveraient
toujours en risque de devoir faire face a court terme a des obligations qu’elles ne peuvent assurer
qu'd plus long terme ».

« On peut tout aussi bien effectivement considérer que le systéme bancaire ne crée pas d'argent ».
J'interprete cela comme voulant dire que - réflexion faite — Paulot avait raison deés le départ. La
conséqguence en est que s'il y a toujours « scandale », le scandale n'est plus dans le fait que les
banques créeraient de I'argent — ce qu’elles ne font pas : le scandale est dans le fait que tout le
monde ne peut pas se présenter le méme jour aux guichets pour retirer ses sous. Pourquoi les banques
ne peuvent-elles pas rembourser tout le monde le méme jour ¢ Parce que I'argent qu’on dépose sur
son compte, elles le prétent — a I'exception des « réserves fractionnaires » : les 8 %, etc., que les
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autorités de tutelle les forcent de garder en caisse pour répondre a la demande des consommateurs
qui viendraient effectivement réclamer leurs sous dans la journée. De plus, comme Armand le
rappelle, méme si les réserves des banques étaient de 98 %, du fait qu’elles prétent les 2 % qui restent
d long terme et empruntant elles-mémes a court terme, elles ne pourraient de toute maniére pas
rembourser tout le monde si tout le monde réclamait ses sous dans la méme journée.

Le « scandale », si scandale il y a, n'est donc pas méme dans le fait que I'argent circule vite, donnant
Iillusion que les banques en créent a partir du vide : il est tout simplement dans le fait que, comme je
le disais, les banques ne se contentent pas d'étre des coffres—fort. Ce qui veut dire, & mon sens, qu'il
n'y a pas de scandale du tout : les banques jouent le réle précis pour lequel elles ont été créées et
qui est de servir d'intermédiaires entre ceux qui n’ont pas un besoin immédiat de liquidités et qui
peuvent donc déposer celles dont ils disposent sur un compte d vue ou épargner sur le plus long
terme et ceux qui savent trés bien ce qu'ils pourraient faire de cet argent et vont I'emprunter & la
banqgue.

J'en reviens alors a la premiére phrase du scandale des banques qui « créent » de I'argent : « Comme
on le saif lorsque I'on lit ici mes billets, je ne me prive pas de critiquer la finance quand cela me
semble justifié. Cela ne signifie pas pour autant que je souscrive & toute critique exprimée vis—a-vis du
systeme financier ».

Ce bulletin a été publié le Samedi 16 février 2008 19:19 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

10 réponses d ‘“Le « scandale » des banques qui créent de I'argent 2"

1. Emir Abel dit :
16 février 2008 & 20:38

Et j'en reviens donc d mon premier commentaire : il me semble que vous jouez sur les mots.

Il est établi que les bangques commerciales ne créent pas d'argent (monnaie fiduciaire), cette
création restant le privilege des bangues centrales mais elles créent de la monnaie scripturale.
Il'y a donc bien création ex-nihilo ce quireprésente un énorme pouvoir que certains
contestent notamment parce que, si je ne me trompe pas, la monnaie scripturale ainsi créée
représente de |'ordre de 85 % du montant total de la masse monétaire.

J'espére que les spécialistes confirmeront dans le principe ce qui précede sous peine de ruiner
tous mes laborieux efforts de compréhension des “sciences " économiques

2. JLM dit;
16 février 2008 ¢ 22:48

(Je rappelle que je ne connais pas grand-chose aux domaines abordés et que je ne
communigue sur ce blog que d'un point de vue "littéraire” et amusé)

Ne serait-il pas utile d'avancer I'hypothéese que la crise systémique se double d'une crise
épistémologique 2

§

Lors d'une période de ‘“crise épistémologique”, il devient possible de démontrer une chose et
son contraire, comme ici & propos de la création de monnaie par les banques, (cf. lors de Ia
“crise des irrationnels”, 470 Av. J.-C., les Athéniens démontraient que la diagonale du carré
était un nombre pair, mais il pouvaient démontrer également qu’elle était un nombre impair,
scandale !). Dans ces périodes transitoires, un petit nombre de personnes remettent en
guestion les bases d’un raisonnement qu’'une grande majorité s’obstine a tenir au travers de
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catégories dépassées “par les faits”.

L'intérét qu'il y aurait, peut-étre, & analyser la crise systémique comme étant également
I'expression d'une crise épistémologique vient de ce que nous voyons, a peu pres, comment
nous pouvons nous en tirer sur le plan épistémologique. Comme disait Jean Toussaint Desanti &
propos des crises en mathématique, “"quand ca coince, faut s’arranger pour continuer a faire
tourner” - (la vérité, c'est qu'il aurait écrit "I'exigence opératoire I'emporte” ). Bref, nous
pouvons au moins savoir qu'il n'y a pas de “solution générale pour une sortie de crise”, sauf
gu'apparemment chaque crise réclame I'invention de moyens propres d rétablir I'équilibre
perdu, et qu'il n'y a pas de marche arriere |

Si nous devions partir d la recherche d'un nouvel équilibre, il faudrait alors tenir compte de la
remarque de Chris sur ce blog, “I'économie dite virtuelle est une réalité”, (en Tera $); ce qui va
me donner des maux d’estomac ; et de plus, je ne sais pas bien ce qu'Attali mijote avec son
“virtuel gratuit” 2

§

L'idée que je viens de lancer est-elle gratuite 2 Plusieurs éléments permettent de penser que
nous abordons une crise épistémologique relative d notre conception de la valeur de
monnaie. Selon les propos échangés sur ce blog, il semble en effet possible de soutenir
logiguement que les banques créent de la monnaie et aussi qu'elles n'en créent pas. Selon
mon opinion, pour sortfir de la contradiction, il me semble nous devrions abandonner la
séparation entre valeurs fiduciaires et scripturales et revenir & la notion de monnaie comme
dette, mais au sens anthropologique. Dans cette optique, la valeur est entierement
découplée de la chose et entierement réglée par I'échange social : une banque permet la
création de dettes, une quantité de monnaie est une “dette de I'état” qui doit pouvoir vous
offrir la garantie de recevoir en échange de sa monnaie n'importe quelle marchandise &
n'importe quel moment (sauf que justement I'état ne contréle plus les banques, lesquelles se
soucient plus de leur dernier Bouton que de ce que pense Nicolas). Le scandale s'il y a, c'est
de créer des réseaux de dettes instables et que cette instabilité provient justement de ce
gu’elles entretiennent dans le public I'idée illusoire d'une valeur référentielle dont I'actuelle
ruée sur l'or est le symptéme du désir mimétique. A qui profite I'arret des fluxe Aprés un
basculement épistémologique, le désir mimértique pourrait se porter du la continuité des flux.

Un second élément & verser au dossier est que les experts du FMI et de BRI déclarent
froidement ne plus rien comprendre (voir I'opinion de Christian Chavagneux directeur
d'alternatives économiques - cf you tube, commentaire de La finance n’est pas seule dans la
tourmente) Ces déclarations surprenantes peuvent s'interpréter sans en appeler d une crise
épistémologique, car la complexité des montages pourrait étre seule responsable de
I'incompréhension et/ou par le fait que ces experts ne seraient tout simplement pas trés
futés...

Par contre, il est intéressant de remarquer que la galaxie de sites contestataires dans la lignée
d'Allais et d'un autre prix Nobel (Fisher) ont justement pour but de dénoncer par avance la
catastrophe a laquelle les experts du FMI et de la BRI disent ne rien comprendre.

http://assoc.pagespro-orange.fr/aded/
http://www.monetaryreform.org/2007/index.ntm
http://tiki.societal.org/tiki-index.php2page=Cr%C3%A%ation+tmon%C3%A%taire

etc.
Il semble y en avoir des tas de sites du genre...

En outre, deux économistes marginaux développent également une théorie alternative de la
monnaie entierement débarrassée de toute “valeur référentielle” et entierement tournée vers
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la continuité du flux. Je reprends ci dessous la méme citation d’Aglietta que dans mes
commentaires & : La métastase VIl - Les cartes de crédit ;

“Cela ne fait que révéler I'essence d'une économie monétaire. C'est une économie
dans laguelle la valeur est un pur processus social, sans aucun fondement naturel
exogene, pas d'utilité prédéterminée, pas de ressources données. Le monde des biens
virtuels et des actifs infangibles ne saurait étre régulé par un indice conventionnel de
prix. Tous les biens virtuels doivent étre traités comme des actifs, c’est-a-dire des
promesses incertaines de paiements futurs. La politique monétaire doit poursuivre un
aggiornamento pour se détacher complétement de la croyance dans une économie
«réelle » sous-jacente. Il n'y a d'autre ancrage que la confiance dans I'unité de
compte que seule la politique monétaire peut conférer. Pour ce faire, elle devra
surveiller les prix d'une trés vaste gamme d'actifs. Elle devra avoir une conduite
agressive en auscultant en permanence les foyers de tension disséminés dans les
systeémes de paiements. En bref, elle devra affirmer que seule la continuité du flux de la
monnaie est valeur et désamorcer les pertes de confiance qui déstabilisent ces flux.”

"LES DEFIS DE LA MONNAIE ELECTRONIQUE POUR LES BANQUES CENTRALES", Michel Aglietta et
Laurence Scialom

La radicalité des prises de position d'Aglietta, c'est & dire LE RENONCEMENT A UNE ECONOMIE
REELLE, et le retour en force d'une approche MAUSSIENNE ne peut pas étre écarté d'un débat
sur une constitution économique; mais vu de ce blog, les chauves-souris, me donnent
I'impression de dormir la téte en bas.

Pardon d'avoir été long, et dispersé.
A+

3. guillaume dit :
17 février 2008 & 04:44

Bon, puisque tout le monde semble d'accord... Du coup ca la fout super mal pour M. Allais,
pour un Nobel d'économie il est passé complétement  coté !l

“Par essence, la création monétaire ex nihilo que pratiquent les banques est
semblable, je n'hésite pas a le dire pour que les gens comprennent bien ce qui est en
jeuici, a la fabrication de monnaie par des faux-monnayeurs”.

C'est donc faux et ca manque du coup singulierement de nuance. Icile débat se pose, Iui
n'a méme pas vu le débat...

Il explique dans son article publié dans Le Figaro des 12, 19 et 26 octobre 1998 :

“Fondamentalement, le mécanisme du crédit aboutit & une création de moyens de
paiement ex nihilo, car le détenteur d'un dépdt aupres d'une banqgue le considére
comme une encaisse disponible, alors que, dans le méme temps, la banque a prété la
plus grande partie de ce dépdt qui, redéposée ou non dans une bangue, est
considérée comme une encaisse disponible par son récipiendaire. A chaque
opération de crédit il y a ainsi duplication monétaire. Au total, le mécanisme du crédit
aboutit & une création de monnaie ex nihilo par de simples jeux d'écriture.”

Et il précise en note:

"Ce n'est qu'd partir de la publication en 1911 de I'ouvrage fondamental d'Irving
Fisher, The purshasing power of money, qu'il a été pleinement reconnu que le
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mécanisme du crédit aboutit d une création de monnaie.”

Vu que cet aspect de la création monétaire est centrale dans son analyse... on peut se
demander ce que vaut son travail...

On va lui permettre une sortie honorable en se disant que les crédits (généralement
scripturaux), n'étant faisables que par les banques commerciales, sont un bon business | Vu
qgue c'est indispensable pour la vie contemporaine, qu’elles ont le monopdle et que les
interéts touchés font qu’en fait, effectivement, elles ne créent pas d'argent, elles le louent.

Il pensait peut étre a ca d'ailleurs en évoquant I'aspect malhonnéte. Le quasi monopole de la
location de I'argent aux mains de quelgues banques internationales. Une forme de droit de
cuissage en somme...

Pour ceux qui le souhaitent, une page Web pour en savoir plus sur la position erronée -donc-
de M. Alldis:

Sacré Maurice, il aura fait couler de I'encre avec ses bétises...

Non, sérieusement, vos analyses ne me font pas passer I'idée que les banques ont un pouvoir
qui est trop unilatéral, qu’elles se sont approprié un réle (technique et décisionnel) qui n'a pas
d étre sous leur controle.

4. Paul Jorion dit :
17 février 2008 & 05:07

A M :

Petite précision, & propos de I'« exigence opératoire » chez Desanti et parce que j'aime bien
Meyerson : je suis presque sOr que c'est lui qui a infroduit la notion. J'écris dans mon Le prix
comme proportion chez Aristote (La Revue du MAUSS, n.s., 15-16, 1992 : 100-110) :

« Emile Meyerson voyait d'ailleurs dans cette ignorance délibérée de I'irrationnel, I'un
des principes selon lesquels la science assure son progres. Il écrivait dans De
I'explication dans les sciences que « ... chaque fois qu'il y a un irrationnel, on le
reconnait sans doute, sil'on veut s'en donner la peine, en étudiant le chapitre
correspondant de la science ; on le reconnait notamment aux efforts passionnés que
I'on a faits ou que I'on fait encore pour le réduire, d la multiplicité des théories qui ont
surgi autour de Iui, a I'embarras qu'éprouvent les manuels quand il s’agit des
phénomenes quiy ont trait (...) Mais cela n’empéche que, dans le chapitre suivant de
la science, cet obstacle, I'obstacle du chapitre précédent, sera considéré en quelque
sorte comme non-existant, la science de ce chapitre sera traitée, par implication,
comme entierement rationnelle, puisqu’elle sert a la rationalisation du chapitre suivant
» (Emile Meyerson, De I'explication dans les sciences, Paris : Payot 1927, pp. 368-369).

5. guillaume dit :
17 février 2008 & 06:42

Dani dit :

9 février 2008 & 21:23 pm

“- Au fond, la somme totale & rembourser (principal + intéréts) est supérieure a la somme
émise, & un moment donné. La monnaie (fiduciaire et scripturale) permettant de rembourser
I'ensemble des dettes n’existe donc pas (ou alors, quelque chose m'échappe encore). La
somme correspondant aux intéréts n'est pas créée au moment de la création des dettes
corollaires de I'émission monétaire scripturale.

- Si je poursuis le raisonnement, seule la croissance économique, permettant un enrichissement
permettant lui-méme la
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souscription de nouvelles dettes, et donc la création de monnaie supplémentaire permet au
fur et & mesure de rembourser les dettes en cours. J'ai I'impression de voir un systeme qui tient
sur un mouvement infini : il faut de nouvelles dettes pour rembourser les anciennes(...)"

commentaire:

Dans ce jeu de dupes qui est gagnant 2

Celui qui fait les préts et qui percoit les intéréts |

La finance prend ainsi le pas sur I'économie, ce qui s’"accompagne d'une captation de la «
valeur du travail » par la « valeur du capital ».

Faut pas étre étonné que 1% de la population mondiale se partage 40% des richesses de la
planete pendant que 50% de la population se partage 1% des richesses...(selon El Baradai)

commentaire:
Si on cjoute a cela :

Armand dit :

9 février 2008 & 09:06 am

“Concernant la FED, une chose remarquable pour des juristes : elle a été créée par la loi,
possede des actionnaires privés, émet une monnaie (centrale) qui, au début, portait
I'inscription “convertible contre une once d’'or”. Ayant émis plus de billets que n'ayant d'or en
stock, elle a évité toute défaillance en retirant cette mention. Les Américains, et le monde, se
retrouvent dans la situation juridique suivante : une monnaie ayant cours Iégal, mais non
convertible en or, I'actuel US dollar, mais ... inconstitutionnelle | En effet la constitution US
dispose que seuls ont cours Iégal le gold-dollar et le silver-dollar (convertibles & vue contre une
once de métal fin). La Cour Supréme n’'a jamais eu d se prononcer sur ce probleme (ou elle a
évité d'avoir a se prononcer).”

commentaire:

Le dollar US est inconstitutionnel et il faut ajouter & cela le fait que la constitution indique que
le congres d le pouvoir d'émission or la Fed n'est pas réellement un organisme d'état.

Donc on a une monnaie de référence mondiale qui viole en deux points la constitution
américaine dans le dos du public (méme averti) et un systéme qui n'a d’issue que par le
crédit (aux particuliers, aux entreprises et méme aux états) que seuls les banques
commerciales peuvent délivrer en touchant des intéréts. Certaines de ces banques étant
actionnaires de la réserve fédérale, les connivences d'intéréts sont frappantes !

Alors je repense d Allais et je me dis que I'on peut Iégitimement parler d'une arnaque... La
maijorité des Hommes est esclave d'une fuite en avant par le crédit qui enrichit une minorité
de ses semblables et cette action est consacré par nos sociétés... Quelqu'un percoit-il ce qui
me frouble 2

Amicalement

6. Blog de Paul Jorion » Le monde enchanté de Maurice Allais dit :
17 février 2008 a 07:11

[...] « Le « scandale » des bangues qui créent de I'argent 2 17 02 2008 [...]

7. Armand dit :
17 février 2008 a 10:11

Merci pour le « brillamment » Paulot | mais ta conclusion me semble toujours erronée |

Quand j'écrivais « On peut tout aussi bien effectivement considérer que le systéme bancaire
ne crée pas d'argent ... », ce n'était pas « réflexion faite » par moi mais par d'autres 2. ie
pensais que les explications précédentes sur le distingo fondamental entre monnaie fiduciaire
(les billets dits « de banque » alors qu’on devrait dire « les billets imprimés par la banque
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centrale », qui, SEULS, ont cours Iégal) et monnaie scripturale était acquis, comme I'indique le
smiley ef le reste de mon commentaire.

La lecture était supposée étre : « On peut tout aussi bien effectivement considérer que le
systéme bancaire ne crée pas d'argent SOUS FORME FIDUCIAIRE mais promet seulement de le
faire via ses relevés de MONNAIE SCRIPTURALE (les promesses mensongeres et intenables) »

Lorsque tu écris « Parce que I'argent qu’on dépose sur son compte, elles le prétent — &
I'exception des « réserves fractionnaires » : les 8 %, etc., que les autorités de tutelle les forcent
de garder en caisse pour répondre d la demande des consommateurs qui viendraient
effectivement réclamer leurs sous dans la journée » tu confonds ces deux types de monnaie
qui n'ont vraiment pas le méme pouvoir Iégal. Les dépdts des clients sont DEJA pour I'essentiel
constitués de monnaie bancaire scripturale (créée puis détruite via les préts et d'autres
mécanismes comme les changes de monnaies étrangéres) qui s'échange quotidiennement
notamment lors des remises de cheques, transactions par cartes, prélevements et virements,
mais SAUF remises en « especes sonnantes et trébuchantes ».

Ainsi, les banques ne prétent pas 92% de la monnaie centrale —les billets déposés chez elles
par leurs clients— en n'en conservant que 8% non prétée pour faire face « statistiqguement » aux
retraits en espéces aux guichets.

Elles prétent en utilisant 100% de leur monnaie centrale (dépdts des clients + réserves & la BC)
comme réserves obligatoires ; c'est-a-dire que ces 100% de « vraie » monnaie ayant cours
légal ne représentent que 8% de la « fausse » monnaie bancaire scripturale qu’elles peuvent
créer, via ce facteur multiplicatif, en accordant des préts.

Ta vision, celle que je signalais, est celle du banquier (et de presque fous ses clients) qui lisent
une inscription 100 € sur un relevé bancaire. De ce cdté de la lorgnette on ne crée et détruit
apparamment de monnaie qu’d la marge (les nouveaux préts remplacant ou non ceux a
échéance), mais on a un facteur réductif : il n’existe que 8% de billets dans les coffres alors
gu'on a (les banques) I'obligation Iégale d'en fournir ces 100%.

Les bangues promettent ainsi, mensongérement, via les relevés bancaires, de fournir de la
monnaie centrale « par retrait & vue au guichet » alors qu’elles n'en ont (et qu'il n'en existe)
que 8%. Si suffisamment de clients se présentaient pour retirer leur fonds, elles ne pourraient
pas tenir leur promesse et seraient en faillite.

Elles créent pas et ne peuvent pas créer de la « vraie » monnaie centrale, les billets ayant
cours légal (c'est le priviege de la banque centrale) ... juste promettre de le faire.

C’est la différence avec les véritables faux-monnayeurs : eux impriment réellement de la
monnaie centrale (les billets contrefaits).

Rappelons que ces 8% sont ici pour I'exemple, ce taux de réserves dépend de la nature des
dépdbts.

Pour illuster cela, un petit tour & la BCE, d'abord ici, ou I'on lira en 2.3-2 qu'il y avait en 12/07
pour 627 Md€ de billets ayant cours Iégal et toujours en 12/07, en 2.3-1, que M1 (billets + livrets
et dépdts a vue) se montait a 3 826 MdE, soit un coefficient multiplicateur de (3 826 - 627) /
627 = 5. Si tous les clients vident leur livrets (A, LEP, PEL, ...) cela ne fera pas baisser leur cours (G
la différence de ce qui se produirait avec des actions p.ex.) : il faudrait vraiment avoir autant
de billets en circulation.

Vous pouvez élargir & M2 (Comptes et dépdts & moins de deux ans et autres dépdts plus longs
mais exigibles sous forme fiduciaire avec un préavis de moins de trois mois).

La lecture de ceci est aussi tres instructive concernant les taux de réserve obligatoire selon la
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nature du dépbt.

En résumé, il faut avoir & I'esprit que « monnaie » ne signifie rien sans |' attribut « centrale,
fiduciaire, espéces, ... » ou « bancaire, relevés, ... ». Le systéme a intérét a entretenir la
confusion.

Je n'ai jamais écrit ¢'était un scandale, juste répondu dans un fil qui portait ce titre. Les
banques respectent évidemment la loi. Du coté de la bangue centrale le raisonnement est
également qu’'d un instant donné la masse monétaire la plus puissante (immédiatement
utilisable) de type M1 doit étre répartie sous les formes désirées par les agents (billets et
comptes électronique). Passer de I'une & I'autre demande du temps et engendre des coUts
(et des arbres ). Elle raisonne en instfruments de paiement et en comportements statistiques.

Le probleme fondamental est la loi qui ne donne cours Iégal qu'd la monnaie centrale tout en
permettant aux banques de la multiplier avec une limite imposée en contradiction avec leur
autre obligation de faire face aux retraits en especes sur la totalité.

Et pour rejoindre ton autre fil sur une constitution économique, j'avais répondu qu'il faut, &
mon sens, d'abord établir une monnaie saine et honnéte (le sol stable), ensuite batir un
systéme bancaire solide (les fondations en béton) puis un systéme économique (la maison),
dont la finance, trés amaigrie ne serait qu'une composante (la charpente). Pour le moment le
systeme monétaire / bancaire / financier n'est, pour moi, qu’'une escroquerie pyramidale,
comme je |'ai écrit. D'ailleurs le poids de la finance est passé de 5% & 25% dans I'économie US
(DowlJones). Des « money makers », dont la tfraduction littérale de « faiseurs d'argent »
s'impose, ne créent pas de richesse, juste une illusion ... une promesse mensongeére et
intfenable.

Une anecdote personnelle : je me trouvais en Argentine au plus fort de la crise du peso en
2001. Apres le traditionnel « tout va trées bien madame la marquise » (sur un air de tango,
évidemment), les comptes furent bloqués (ainsi que les distributeurs de monnaie centrale) et
le contréle des changes imposé apres que les plus inquiets (vision gouvernementale) et/ou les
plus prudents (vision lucide) aient retiré leurs pesos, provoquant I'effondrement des banques,
et commencé a les changer en US$, provoquant I'effondrement du peso.

A ce moment le peuple s'est rendu compte, frop tard, combien ce distingo avait toute son
importance.

Un commercant dont le compte était bloqué (retraits limités aux besoins quotidiens) avait
tendance a refuser chéques ou carte bancaire et tout instrument d’'échange de monnaie
bancaire puisqu'il savait qu'il ne pourrait pas profiter de son argent qui se dévaluait & grande
vitesse (refus potentiel par les autres commercants) ni le protéger (contréle des changes) ;
celui qui avait du peso en billets avait le pouvoir juridique de payer, le commercant ne
pouvant pas refuser cet instrument ayant cours légal et sachant qu'il pourrait I'utiliser & son
tour pour acheter un bien durable avant que ce peso ne se dévalue.

Ainsi une monnaie qui fondait & vue d'oeil (de mémoire le cours était descendu de 3 &
I'aéroport a 3.5 une heure plus tard & mon arrivée & Buenos Aires) conservait une puissance
alors que la monnaie bancaire ne valait plus que la promesse du banquier, c'est-a-dire plus
grand’'chose.

J'ajoute que la plupart des gens préférait faire la queue toute une matinée pour retirer au
guichet les pesos quotidiens ayant cours Iégal, et perdre ainsi le salaire correspondant a leur
absence plutét que de prendre le risque de se voir refuser un paiement par instrument
bancaire. On imagine le colt économique.

Pour conclure cette anecdote, ce peso qui ne valait pas beaucoup hors I' Argentine était
thésaurisé par les Argentins du fait de son pouvoir Iégal. Les commercants essayant de rendre
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la monnaie en ... monnaie bancaire, ce que refusait le client. Cela bloquait davantage
encore le systeme. Les provinces en vinrent a imprimer elles-mémes des « patacones », leur
propre monnaie illégale pour servir & rendre la monnaie. Pour qu’elle soit acceptée, cette
monnaie provinciale ayant cours « presque » légal dans la province portait intérét.

8. Fabien dit:
17 février 2008 a 12:01

Cette confusion entre monnaie fiduciaire et monnaie scripturale est dommageable.

Il est bon pour les forét équatoriale que I'on ne se mette pas & imprimer sous forme de billet de
bangue ftout I'argent en circulation. En effet en 2006 par exemple, il y avait 7 387 milliards
d’euro en circulation (agrégat M3 — bulletin N°153 de la Banque de France, septembre 2006)
dont seulement 552 milliards d'euro de pieces et de billets (soit 7,47%).

Du coup, c'est tout & fait logique que tout le monde ne puisse pas retirer ses économies au
méme moment sous forme de monnaie fiduciaire : la banque n'a jamais eu cet argent.
D'ailleurs méme ses clients ne I'ont jamais eu. lls ont effectué le gros de leurs dépdts sous
forme de monnaie scripturale.

Le cbté excessif de certains c'est de vouloir faire croire que les banques créent de la monnaie
scripturale a volonté sans aucune limite, non. Disons que chague bangue peut créer, sous
forme de crédit, jusqu’'a 98% de la monnaie déposée sur les comptes de ses clients. C'est
qguand méme presque un dédoublement de I'argent.

Le capital prété a bien été créé a partir de rien, puisqu’aucune monnaie n'a circulé. Il ne
s'agit pas de I'argent de Pierre, Paul et Jacques qu'on a prété & Robert puisque les trois
comperes peuvent toujours vider leur compte a I'aide de leur carte de crédit, de leur
chéquier ou d'une évasion de capitaux (ca s'appelle virement quand la destination est
connue).

Le capital emprunté par Robert devra étre remboursé, le plus souvent il faut le rappeler, par
son travail (I'économie réelle qui crée les vrais richesses, palpables), et bien que cet argent ait
surgi de la sphere financiere. Le-dit capital une fois remboursé, sera annihilé. Il disparaitra de
I'économie. Cela renforce le probleme soulevé par Guillaume, & savoir qu'il n'y a jamais eu,
et qu'il n'y aura jamais assez de monnaie (sous quelque forme que ce soit) pour rembourser
toutes les dettes contractées.

Le scandale selon moi c'est que la seule monnaie véritablement créé, les intéréts, va toujours
dans la poche du banquier (qui en reverse quand méme une partie d ses épargnants). Il me
semble inadmissible que le pouvoir de création monétaire soit détenu par des privés, je trouve
cela incroyable dans une société qui se dit démocratique.

Accessoirement, si ¢'était un établissement public qui créait la monnaie, I'Etat ne pourrait
jamais étre endetté (il ne se verserait pas a lui-méme des intéréts). De braves économistes ont
soutenu que I'Etat ne savait pas user sagement du pouvoir de créer la monnaie et qu'il était
responsable de la crise de 74. Tout le monde trouva cette réflexion lumineuse et s’empressa
de confier le pouvoir monétaire aux privés, nonobstant les avertissements de I'histoire. Je
trouve ca compléetement fou.

Enfin, tout ca pour dire qu'il y a belle et bien arnagque pour moi et que j'préfere allais cacher
mes billets sous le matelas de mon lit.

9. Danidit:
17 février 2008 ¢ 14:37
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Et hop...on est presque reparti avec le débat initial..... non 2

Manifestement, il s'agit d'étre tout d'abord bien d'accord sur le vocabulaire utilisé. Ici, je
reléve que ce sont les mots “création” et “*monnaie” sur lesquels nous achoppons...

Création : Ici, je vais me référer tout simplement au Petit Robert. La création est “I'action de
donner 'existence, de tirer du néant” ou "I'action de faire, d'organiser une chose qui n'existait
pas encore”. Donc, si on parle de création monétaire par les banques commerciales, il faudra
gue la masse monétaire soit aprés leur action plus importante qu'avant, pour qu'il y ait &
proprement parler “création”-

Monnaie : Je me référe ici & un point qui fait I'unanimité des manuels d'économie. La
monnaie est un moyen de paiement qui possede trois fonctions : intermédiaire facilitant les
échanges, étalon de mesure de la valeur, réserve de valeur. L'euro, le franc suisse ou le dollar
sont considérées comme monnaies, car elles réunissent ces trois fonctions.

Maintenant, je peux aussi noter que la monnaie fiduciaire (créée par la banque centrale) ET la
monnaie scripturale (créée par les banques commerciales - cf. la définition retenue de
création ci-dessus) ont toutes deux les vertus énoncées dans la définition retenue de la
monnaie. La monnaie scripturale qui se frouve sur mon compte en banque me permet
d'effectuer des achats, me permet de mesurer la valeur des objets de ma convoitise et peut
encore étre conservée sur ce compte comme réserve de richesse. La monnaie scripturale EST
donc de la monnaie, si je reconnais la définition habituelle de la monnaie.

Du coup, la distinction entre monnaie fiduciaire et monnaie scripturale n’a de sens que pour
comprendre et maitriser le processus de création monétaire. Au niveau de la vie économique,
iln'y a pas de différence, la valeur d'un dollar scriptural est la méme que la valeur d'un dollar
fiduciaire.

On peut bien sOr décréter que la monnaie scripturale n'est pas de la monnaie, mais il s’agit
alors & mon sens de “rebaptisation”. Un peut comme si, pour maintenir I'idée que tous les
cygnes sont blancs, on décidait que les cygnes noirs sont des pygnes, et non des cygnes.

La définition usuelle de la monnaie ne dit pas si la monnaie doit étre basée sur un bien
tangible comme I'or ou si elle peut étre considérée comme une pure institution, et qu’alors la
masse en circulation devient une décision liée au dynamisme de I'économie ou & un autre
élément de référence. La monnaie peut prendre toutes sortes de formes, elle n'en reste pas
moins de la monnaie & aussi.

Je remarque d'ailleurs au passage que les banques centrales, dans I'évaluation et la
préparation de leurs décisions de politique monétaire, s'intéressent au lien entre croissance du
PIB et croissance de la masse monétaire M3, reconnaissant donc clairement que la monnaie
scripturale est bien de la monnaie au sens propre du terme. Je fais remarquer au passage &
“"Fabien” que le multiplicateur monétaire, entre la masse initiale de monnaie fiduciaire et la
masse monétaire totale est de 10 fois si le coefficient de réserve est de 10 % et de 20 fois s'il est
de 5%. On est donc tres largement au-dessus du dédoublement...

On peut donc gloser longtemps sur le fait de savoir si les banques émettent des promesses, de
la monnaie, une illusion de monnaie ou que sais-je encore. Dans la réalité, les banques
commerciales émettent des “moyens de paiement” tout & fait réels qui réunissent tous les
éléments d’'une définition classique de la monnaie. Les banques commerciales CREENT
effectivement de la monnaie !l

10. Emir Abel dit :
17 février 2008 & 19:20

Merci & Dani pour ses explications claires et sa conclusion sans ambiguité.
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17 02 2008 Le monde enchanté de Maurice Allais

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Dans son premier commentaire au « scandale » des banques qui créent de I'argent 2, Guillaume
reproduit le passage clé du texte de Maurice Allais. Prix Nobel ou pas, qu’est-ce qui ne marche pas
dans son raisonnement ¢ Relisons—le :

« Fondamentalement, le mécanisme du crédit aboutit d une création de moyens de paiement ex
nihilo, car le détenteur d'un dépdt aupres d'une bangue le considere comme une encaisse
disponible, alors que, dans le méme temps, la banque a prété la plus grande partie de ce dépdt qui,
redéposée ou non dans une banque, est considérée comme une encaisse disponible par son
récipiendaire. A chaque opération de crédit il y a ainsi duplication monétaire. Au total, le mécanisme
du crédit aboutit & une création de monnaie ex nihilo par de simples jeux d’écriture ».

La confusion réside dans le mot « considére ». Le fait que quelgu’un « considére » quelgue chose ne
veut pas dire que ce soit vrai, a preuve : « Oscar considere qu'on fabrique le gruyere en coulant le
fromage autour des trous ». Maintenant, « Le détenteur d'un dépdt aupres d'une banque le
considéere comme une encaisse disponible » : Eusebe a de I'argent sur son compte a vue et est
convaincu qu'il peut retirer cet argent s'il se rend a la banque. La banque a en réalité prété I'argent
qui se trouvait sur son compte & Casimir : « la banque a prété la plus grande partie de ce dépbt qui,
redéposée ou non dans une banque, est considérée comme une encaisse disponible par son
récipiendaire ». Voild donc deux larrons, Eusébe et Casimir, qui « considerent » qu'ils possedent le
méme argent. Quel scandale s'écrie Maurice Allais : la banque a dupliqué I'argent d'Eusebe | Pas
vraiment : le « méme argent » ne se frouve jusqu’ici que dans les « considérations » de nos deux
comperes. Le lendemain matin ils vont tous deux & la banque et retirent « leur » argent. Casimir recoit
I'ex— argent d'Eusébe et celui-cirecoit de I'argent qu'il « considére » le sien mais qui n'est en réalité
pas le sien, le sien étant dans la poche de Casimir. Quel argent recoit-il 2 Je suppose que, selon
Maurice Allais, la banque exécute une opération « scripturale » et donne d Eusebe cet argent ex
nihilo.

Voici maintenant I'explication du mystéere « épistémologique » que plusieurs commentateurs ont
mentionné et que je formulerai ainsi : « Les gens normaux se laissent aisément convaincre que les
banques commerciales créent de I'argent ex nihilo tandis que les employés de bangue affirment étre
certains que ce n'est pas le cas ». Les employés de banque savent que quand Casimir « considére »
qu'il possede I'argent d'Eusébe, il a raison parce que cet argent est effectivement dans sa poche. s
savent aussi que quand Eusébe « considére » que I'argent qu'il a déposé sur son compte & vue, y est
toujours, il se trompe. Quand il se présente a la banque le lendemain matin, il existe deux possibilités :
ou bien on lui donne « son » argent quand il le réclame, ou bien on le lui refuse. Je commence par le
premier cas de figure, celui ou on lui donne I'argent qu’il réclame. Il y a deux tactiques possibles pour
la banque : ou bien elle lui donne de I'argent qu’elle est allée puiser sur le compte d'un troisieme
larron, d'Oscar par exemple, celui qui a une théorie curieuse sur le gruyere, ou bien elle utilise de
I'argent qu’elle a obtenu en s’endettant, par exemple en émettant des certificats de dépot.
Deuxieme cas de figure, Eusebe se présente a la banque et celle—ci lui refuse I'argent qu'il «
considérait » pourtant étre sur son compte. Pourquoi 2 Parce que ce matin-Id, il y a une panique
bancaire : il y a des milliers d’Eusebes & faire la queue et & qui on explique que leurs « considérations »
sont sans objet parce que les caisses sont vides. Voild pour le monde réel. Dans le monde de Maurice
Allais, terni au conftraire par le « scandale » de la « multiplication des petits pains » — ce qu'il appelle «
duplication monétaire » —il n'y a jamais de panique bancaire : & chacun qui se présente on dit «
Attendez une seconde ! », hop | petit tour de passe—passe « scriptural » et voici de I'argent frais créé
ex nihilo | Les employés de banque n'ont malheureusement jamais assisté a cela : le monde ou ils
vivent est beaucoup moins poétique, ou les banques n'ont pas plus d'argent que ce qu’elles ont en
caisse !

Gilbert Rachmuhl nous rappelait que le Prix Nobel d'économie est en fait décerné par la Banque
Centrale suédoise. Le moins qu'on puisse dire, c'est que les banquiers suédois ne sont pas trés
rancuniers, d moins, plus simplement, qu'ils ne lisent pas le francais !
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Ce bulletin a été publié le Dimanche 17 février 2008 07:11 et est classé dans Economie, Monde
financier, Monnaie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez
répondre, ou faire un rétro-lien depuis votre site.

20 réponses A ‘“‘Le monde enchanté de Maurice Allais”

1. yanndit:
17 février 2008 & 10:35

Monsieur Jorion,

j'ai une question & vous poser, il me semble que les bangues peuvent préter plus d'argent
gu’elles n'ont en caisse. J'avais lu quelque part que les banques prétaient jusqu’a 10 fois en
moyenne I'argent que leurs clients avaient déposé, cela ne revient-il pas & créer de la
monnaie ex-nihilio 2 D'autant qu’en général cet argent prété leur rapporte des intéréts.

Ce probléme d'émission monétaire est & mon avis assez bien résumé par Bernard Maris dans
son anti-manuel d'économie :

“Création et destruction monétaires

C'est le principe fondamental de I'émission monétaire : si je fais un crédit papier de 100 et sije
sais qu'une grande partie de ce crédit reviendra chez moi, banquier, je peux multiplier le
crédit bien au-deld du stock d'or dont je dispose. Dans le cas n® 1, mon « multiplicateur de
crédit » est de 5; dansle cas n® 2, de 2; dans le cas n® 3, de 10. Le mécanisme est décrit dans
I'adage: « Les préts font les dépdts. » Le crédit fait les dépdts, il fait I'argent. Et non l'inverse |
Avis & ceux qui croient que I'épargne fait I'argent. Quel contresens économique ! Retenons
gue la création monétaire est une mise en branle de forces économiques, du travail, des
matiéres premieres, des inventions, de la technique, de la production, de la consommation,
une anticipation de I'activité économique.

Cette création monétaire était en principe garantie par de la marchandise, du métal, de I'or
et de I'argent : une assurance métallique. Mais la vraie garantie de la création monétaire,
c'est I'anticipation de I'activité économique, du cycle production-consommation. Encore
faut-il que cette anticipation soit saine : toute création monétaire saine débouche sur une
destruction monétaire équivalente. Par exemple, je préte de I'argent & un constructeur de
voitures, je Iui fais un crédit. Avec ce crédit, il embauche des ouvriers qui construisent les
voitures et il les paye. Avec leur salaire, les ouvriers achétent les voitures. L'argent revient chez
le constructeur, et le constructeur rembourse son banquier. Argent créé, argent détruit
égalent opération saine. Crédit, remboursement.

Prenons un second exemple. Je suis banquier, j'anticipe sur la nouvelle économie, sur des
téléphones portables avec Internet, et je facilite la création d’entreprises qui en fabriquent,
mais personne ne veut de cette nouvelle génération de téléphones. J'ai payé des gens, en
tant que fabricant, mais ceux-ci ne veulent pas de ma marchandise. Je suis donc incapable
de rembourser et ma dette ne s'éteint pas. La création monétaire n'est pas suivie d'une
destruction. Je traine mes dettes, comme le Japon traine des dettes suite & une immense
spéculation immobiliere, comme France Telecom tfraine des dettes suite & une mauvaise
anticipation de I'activité économique, comme Vivendi traine des dettes suite d des
investissements dans des portails sans clients sur Infernet, comme I' Argentine fraine des dettes
vis-a-vis du FMI parce qu’elle a été incapable de faire fructifier I'argent qu'il lui a prété, a tort.

Nous percevons mieux la nature de la monnaie : des dettes (des créances sur la banque
émettrice) qui circulent. Des dettes, qui, si elles sont saines, doivent, par I'activité économique,
provoquer leur remboursement.

Aujourd’hui, la monnaie est détachée de tout support matériel, on peut en créer a I'infini.
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Pourquoi, pendant tres longtemps, les économistes se sont-ils opposés & ce que la monnaie
n'ait pas de couverture métalligue 2 Comme Ricardo par exemple, a I'origine de I' Acte de
Peel (1844), acte qui inspira longtemps la politique de la Banque d'Angleterre, établissant que
tout billet devait avoir une stricte couverture en or (9). La raison en est que les économistes
n'avaient pas confiance dans la capacité des banquiers & anticiper I'activité économique.
En France, la faillite de la bangue créée par Law détruisit pour un sieécle la confiance des
Francais dans le papier monnaie. Law était un banqguier écossais qui émettait des billets
garantis par le développement du commerce de la France avec les premiers comptoirs,
notamment la Louisiane. Quand on a commencé a se méfier de la réussite des entreprises
vers cet Etat et ailleurs, le systéme de crédit créé par Law s'est écroulé. Tout le monde a voulu
se débarrasser de ses billets estampillés « Banque Law » et réclamer de I'or. Faillite généralisée,
ruine des petits épargnants, qui, comme toujours, comme pour France Telecom ou Enron, sont
les derniers attirés par I'aubaine et les premiers roulés. Troubles publics, enrichissement
scandaleux de spéculateurs qui avaient flairé la faillite du systeme.”

2. Jean Tiguemounine dit :
17 février 2008 a 10:39

Bonjour,

Et que se passe-t-il quand tous les clients vont a la banque et réclament leur argent en méme
temps 2

Le gouvernement garantit les dettes de la banque, et au besoin injecte de I'argent “Frais”
(voir déboires de Northern Rock).

Pour financer cette opération, le gouvernement emprunte...

La baisse des taux d'intérét permet au gouvernements de rembourser leurs dettes en monnaie
de moindre valeur.

Au total dans le monde réel mondialisé de 2008, il n' y a pas vraiment de panigue bancaire,
les gouvernements en liaison avec les banques centrales ont tous les moyens nécessaires pour
retarder a I'infini le solde de tous les comptes.

C'est ce crédit a I'infini qui a permis cette formidable création de “valeurs” virtuelles (produits
dérivés, etc.).

La création de monnaie ex nihilo ne ferait pas autre chose.

Enfin, quand nous parlons de "I'argent”, nous voyons bien que le sens donné a cette
expression différe selon que I'on est dealer (biftons, thune etc..), banquier, macro-économiste,
ou historien..

S'agit-il d' une différence d' interprétation d' un seul objet par des observateurs d sensibilité
différente 2

Ceft objet est 1-il plus complexe ¢ L'argent existe—t-il autrement que sous forme de valeur
attachée a une reconnaissance de defte 2 Peut-on & un moment quelconque dissocier
I'argent du crédit 2

Au total, tous les observateurs ont raison, ils observent un objet multi-dimensionnel qui existe
effectivement de leur point de vue mais qui ne saurait étre compris sans “prendre de la
hauteur” pour regarder ses autres facettes.

La logique bivalente d’Aristote qui nous fait dire ceci "est” ou “n’est pas” ainsi nous trompe
d'emblée dés lors que I' objet étudié existe autrement.

Cordialement.

3. Jean-Michel dit :
17 février 2008 d 10:45

Je suis ce fil de discussion sur la création monétaire depuis son début il y a quelque jour et je
continue d le trouver un peu curieux : je pensais (naivement 2) que les phénomenes de
création monétaire étaient connus et décrits par les économistes depuis longtemps. Ma
référence (déjd bien lointaine) était le manuel de Denize Flouzat, Economie contemporaine,
T2, La création monétaire. Du coup, je I'ai ressorti. On y apprenait au chap. IV que “la création
de monnaie est assurée par trois catégories d'agents monétaires : les banques (banques
commerciales), la Banque centrale (Banque de France) et le Trésor”. Suivait, pour les banques
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commerciales, tout un développement sur le multiplicateur de crédit.

L'idée de ce fil, sije comprends bien, est que les économistes, méme prix de la Banque de
Suéde, sont restés frop généralistes, trop théoriques, et qu'il faut redescendre des hauteurs
théoriques, se faire “fourmi” ou “termite” (B. Latour), se faire ethnographe, pour aller voir, au
plus proche du terrain, ce qui se passe réellement 2

Dans ce cas, cela me fait penser & ce qui se passait en anatomie avant Vésale. Le magister
du haut de sa chaire récitait Galien ou Hippocrate, pendant que le barbier, au pied de la
chaire, disséquait le cadavre. Mais le magister n'avait jamais ni disséqué ni observé lui méme
le cadavre et décrivait souvent des choses qui n'existaient pas !!! (cf. une illustration ici).

Bref, s’agit-il, relativement aux phénoménes monétaires, de se faire enfin Vésale et de
descendre de la chaire 2

4. Danidit:
17 février 2008 & 14:53

A mon sens, le “monde enchanté” est plutdt le fait de I'employé de bangue qui ne voit la
monnaie qu'd travers ses entrées-sorties de son institution. Si on regarde le phénomene
monétaire sur I'ensemble d'une économie, par exemple par le biais d'un “circuit
économique”, il faudra bien accepter que la monnaie scripturale permet les mémes prodiges
gue la monnaie fiduciaire : mesurer la valeur des choses, servir d'intermédiaire dans les
échanges et constituer une réserve de valeur. Le monde réel utilise la monnaie scripturale tout
aussi bien que la monnaie fiduciaire...

Je me suis étendu plus largement pour répondre sur ce point en commentant le billet - Le
"scandale” des banques qui créent de I'argent. C'est avant tout une question de définition
du mot “monnaie”. Ne tournons pas autour du pot : quelle que soif la forme qu’elle prend, la
monnaie reste un "moyen de paiement”. Si celui-ci est précaire, basé sur un pronostic
uniguement, il n'en reste pas moins un moyen de paiement, donc de la MONNAIE !

Ou dlors, il faut changer le sens de mots...

Je me demande d'ailleurs si le mot “monnaie” n’est pas victime du méme genre
d'imprécision que le mot "Gruyére”. Ce dernier est un fromage d’origine suisse, SANS TROUS,
régulierement confondu par la population francaise avec un autre fromage suisse nommée
Emmental, qui lui se caractérise par d'énormes trous... On m'a méme une fois proposé de
manger du “Gruyere d’Emmental”..... Imaginez, un fromage romand d'une vallée
alémanique...

Jetez un coup d'oeil & mon autre commentaire, dans le "scandale”. Je pense que nous avons
un effort & faire en matiere de définitions pour clarifier notre débat, au demeurant fort
intéressant | 2

5. guillaume dit :
17 février 2008 a 15:52

Merci & Yann pour I'explication d'oncle Bernard.

Le débat c'est pas, selon moi, d'étudier le mode de fonctionnement du crédit bancaire, c’est
de constater que le monde vit & crédit et que ces crédits ne sont faisables que par des
entreprises privées...

Comme le dit Dani :

"Je me demande d'ailleurs si le mot *monnaie” n’est pas victime du méme genre
d’imprécision que le mot "Gruyére”. Ce dernier est un fromage d’origine suisse, SANS TROUS,
régulierement confondu par la population francaise avec un autre fromage suisse nommée
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Emmental, qui lui se caractérise par d’énormes trous...".

Jean-Michel dit

on y apprenait au chap. IV que “la création de monnaie est assurée par trois catégories
d'agents monétaires : les banques (bangues commerciales), la Banque centrale (Bangque de
France) et le Trésor”

- banques centrales, OK mais fiduciaire donc tres limité en volume

- le Trésor, FAUX, plus depuis Maastricht en Europe (art 104), idem pour le dollar. Le Trésor ne
peut qu'émettre des

reconnaissance de dette mais il utilise de I'argent déja créé par les banques

- Les banques (elles sont donc les principales créatrices de préts)

Si encore le Trésor pouvait justement émettre, le scandale serait directement moins important.
Bon dimanche

6. Blog de Paul Jorion » Bonne question et mauvaise hypothese dit :
7 avril 2008 & 17:55

[...] 2. Deuxieme hypothése : travailler dans une bangue rend béte. C'est possible mais cet
aveuglement dépasse alors le cadre des employés de banque puisque, comme je I'ai dit,
mes propres professeurs d'économie partageaient cette interprétation. Inversement, je ne
connais que Maurice Allais, parmi les professeurs d'économie, qui défende le point de vue du
« scandale ». Irving Fisher est parfois invoqué & ce propos mais il me semble a tort, car je n'ai
rien trouvé chez lui de ce genre. Pour ce qui touche a Allais, comme je I'ai montré dans Le
monde enchanté de Maurice Allais, i commet une erreur qui découle d’'un usage laxiste de la
phrase « X considere que Y » qui est utilisée par lui deux fois, la premiere pour renvoyer a « X
considére [a raison] que Y » et la seconde pour « X considére [a tort] que Y ». [...]

7. Blog de Paul Jorion » Encore Allais dit :
25 avril 2008 & 15:30

[...] que la croyance gu’elles le font a son origine dans une erreur de raisonnement de
Maurice Allais (Le monde enchanté de Maurice Allais), qui compte deux fois la méme somme
et puis s'indigne. Maurice Allais dit : « J'ajoute les [...]

8. Stilgar dit:
26 avril 2008 ¢ 08:10

Je pense que I'erreur de Paul Jorion est de dire " les banques n'ont pas plus d’'argent que ce
gu’'elles ont en caisse | " car, en lisant ce qui précede (ce qu'il écrit), on pourrait penser que
les banques sont capables de fournir aux Eusebes qui se présentent aux caisses lors d'une
panique bancaire, tous les billets de banques (I'argent) qui corresponds & leur “crédit”.

C'est évidemment faux, puisque les pieces et billets ne représentent que 15% de la masse
monétaire M1, celle immédiatement disponible (fiduciaire + dépots a vue)

Mais si les bangues ne peuvent “rembourser” sous forme de billets les demandes
correspondantes aux montants des dépots a vue, quel intérét pour les Euphébes de
demander (ensemble) le remboursement sous cette forme... la monnaie scripturale ("I'état”
du compte bancaire) a autant de légitimité que la monnaie fiduciaire... comme elle, elle est
garantie par la Bangue Centrale, et nous I'avons vu derniérement au Royaune Uni, en dernier
ressort par I'Etat.

La monnaie (fiduciaire ou non), c'est toujours un probléme de “fidus”

Je reconnais néanmoins qu’Allais n'a pas été trés précis dans cette citation (extrait de « La
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crise monétaire d'aujourd’hui. Pour de profondes réformes des institutions financieres et
monétaires. », Ed. Clément Juglar, 1999, p. 43.): il aurait du parler des “fuites” de monnaie
fiduciaire qui limitent (aussi) les possibilités de création monétaire par les banques
commerciales, de la nécessité des réserves obligatoires et j'ignore si, lorsqu'il écrit " dépdts” | |l
pense ou non a cette catégorie particuliere que sont les “dépdts & vue”... je crois que non,
car il I'aurait sans doute précisé.

9. Stilgar dit :
18 mai 2008 a 15:12

Je réfléchissais a cette phrase d'Allais, origine de cet article de Paul, phrase qui me “perturbe”
également...

En fait, Allais aurait dG écrire " « Fondamentalement, le mécanisme du crédit aboutit a une
création de moyens de paiement ex nihilo, car le détenteur d'un dépbt aupres d'une banque
le considére comme une encaisse disponible, alors que, dans le méme temps, la banque a
prété, en le créant sous forme d’un crédit nouveau, I’équivalent de la plus grande partie de
ce dépdt initial. Ce nouveau crédit, redéposée ou non dans une bangue, est considérée
comme une encaisse disponible par son récipiendaire. A chaque opération de créditily a
ainsi duplication monétaire. Au total, le mécanisme du crédit aboutit & une création de
monnaie ex nihilo par de simples jeux d'écriture ».

En fait, globalement, I'erreur est de penser que c’est la “méme” monnaie qui passe d'un
compte 1 & un compte 2 tout en restant simultanément présente sur les 2 comptes (ce quine
se peut évidemment pas). C'est seulement qu’en fait la monnaie présente sur un compte 1
permet 4 la banque de créer un nouveau crédit qui sera présent sur un compte 2 - ou
simplement transféré dans une autre banque - qui, de nouveau, pourront créer de nouveaux
crédits tant que cette monnaie est présente sur le compte.

Il est évident que cette capacité de création monétaire des banques n'est pas illimitée. D'une
part il faut qu'elles aient la "demande” (assortie de garanties) correspondante a ces
nouveaux crédits, d'autre part il y a “les fuites” en monnaie centrale (obligation d'assurer les
demandes d'especes et les réserves obligatoires proportionnelles aux crédits émis)

AJH

10. Pawul Jorion dit :
18 mai 2008 a 17:06

C’est mieux comme cela mais ca ne « sauve » pas Allais pour autant. Il ne parle que de
comptes-courants — je suppose qu’'on est d'accord Id-dessus. Dans le cas, d'un Certificat de
Dépbt, le déposant sait que son argent n'est pas immédiatement disponible : qu'il a disparu
de son compte pendant la durée du CD.

Dans le cas du compte-courant, dont I'argent a été re—prété a quelqu’un d'autre, les deux
clients peuvent bien se « représenter » tous deux que le méme argent est disponible en deux
endroits différents mais ce n'est pas vrai : comme je le disais dans mon billet initial : si le
déposant réclame ses sous, la bangue devra les frouver ailleurs — éventuellement sur un autre
compte-courant. Quand tous les déposants réclament leurs sous en méme temps, ce quirend
I'opération impossible, c'est le fait qu'il soit impossible de « débobiner » simultanément la
chaine des transferts, ce n'est pas le fait que plus d'argent a été prété gu'iln'en a été
déposé. C'est un probléme de vases communicants et les difficultés dont on parle sont dues &
la viscosité du liquide, pas au fait que son volume aurait augmenté.

11. karluss dit :
18 mai 2008 a 17:30
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pour corser le tout il faudrait rajouter le cas des échéances impayées et le non
remboursement de la créance... visqueuse |

12. gibus dit :
18 mai 2008 & 19:52

finalement on en est toujours rendu & I'éternel probléme des robinets qui fuient, des baignoires
qui se remplissent, sans compter les moments ou ¢a s'évapore ! 35

13. Stilgar dit :
18 mai 2008 & 22:04

Non Paul, il n'y a pas de transfert d'un compte a un autre et il n'y a pas de préts de compte
courants de déposants a des emprunteurs qui obtiendraient un crédit. Les banques ne prétent
pas I'argent des déposants (en DaV)[1], mais seulement I'argent des épargnants (avec leur
accord, et contre rémunération) ou de la monnaie qu'elles empruntent sur les marchés
monétaires (ce quirevient au méme), pour environ 40% des crédits qu'elles accordent
(d'apres Dominique Plihon).

Par contre, oui, la capacité des bangues d émettre de la nouvelle monnaie par le crédit est
lié au montant des dépbts de ses clients et a ses “fuites” en monnaie centrale. Si ses clients
“vident leur comptes”, la banque va devoir restreindre le montant de ses crédits, ou faire
appel a ses fonds propres ou & d'autres formes de financement (Term Auction Credit par
exemple) afin de satisfaire aux régles prudentielles et aux réserves obligatoires.

De méme, si un déposant “réclame ses sous" la banque pourra toujours (sauf si elle méme n'a
plus aucun crédit auprées des autres banques, puisque tout fonctionne sur la confiance) Iui
faire un cheque ou un virement sans devoir trouver ailleurs ces “signes” puisqu'il s'agit
seulement d'une soustraction sur un compte simultanément a une addition sur un autre. Et il
en serait de méme si tous les déposants réclament leurs dépdts en méme temps (4 part pour
les intéréts dus qui n’auraient pas encore été émis par de nouveaux crédits dans I'ensemble
du systeme bancaire)... il n'y a aucune viscosité nécessaire ici ni aucun tour de passe-passe
entre les comptes de différents déposants.

Pratiguement les banques ne pourraient pas rembourser en méme temps tous les déposants si
ceux-ci réclamaient d’'étre payés *en especes*, puisque celles ci ne représentent que 15% de
la totalité de la masse monétaire M1 (monnaie fiduciaire + dépdts a vue)... ou alors il faudrait
qgue tres vite la banque centrale, seule autorisée a imprimer la monnaie fiduciaire, puisse faire
imprimer tous ces billets... mais I1d les bangques commerciales n'ont aucune responsabilité sur
ce fait.

Allais & écrit ce livre ou I'on trouve cette citation “enchantée” (il s'agit de “la crise mondiale
d'aujourd’hui”) a prés de 90 ans ... parmis ceux des livres de lui que j'ai lu, c'est la seule fois oU
j'ai frouvé cette mauvaise explication (ou imprécision), mais peut étre pensait-il que “le
lecteur attentif aurait corrigé de lui méme?” @

[1] Cette "magouille” apparaitrait sur vos relevés bancaires, et personne n'a jamais vu, sur
ceux ci, une écriture négative “prét & X" , méme pour une période limitée.

@Gibus...

Oui, I'augmentation permanente de la masse monétaire circulante est due a ce que le
montant (global) des crédits en création dépasse le montant (global) des crédits (+ intéréts)
arrivant a échéance. Nous sommes “condamnés” d une augmentation permanente de la
masse monétaire pour payer les intéréts... et I'évaporation c'est quand les emprunteurs ne
peuvent plus rembourser le capital (pour les intéréts c'est un peu différent car il s'agit de
chiffre d'affaire que la bangue ne fera pas... dans le cas d'une création monétaire du
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moins...)
AJH

14. karluss dit :
19 mai 2008 & 08:58

Stilgar dit : Les banques ne prétent pas I'argent des déposants (en DaV) ...l

Pourtant j'étais persuadé qu'il s’agissait de la principale base des ressources monétaires
utilisées principalement pour les crédits consommation et préts personnels, donc de I'argent
déposé et utilisé pour du crédit.

Pour les épargnants, jamais une banque ne conditionne ses offres de produits d'épargne en
sollicitant I'accord du souscripteur au sujet de I'ufilisation de cette future ressource.

Juste un mot sur I'évaporation, ne faudrait-il pas y adjoindre I'incidence de I'inflation 2
“épargnons bio "

Bonne journée |

15. Bernard dit :
19 mai 2008 & 10:46

Je ne vois pas I'ombre d'un quelconque effet de I'Gge entacher la phrase de E. Allais, qui
s'adressait d tout un chacun sans détailler I'opération bancaire de création de crédit
nouveau.

Par contre, cet “enchantement” que |'appellerai I'"enchantement n°1" est bien que la somme
initiale sert de contrepartie a plusieurs crédits et donc, sera rémunérée de plusieurs intéréts.
Que la bangue associe I'épargnant initial ou pas & la bonne affaire ne change rien a celle-ci,
sinon gqu'il est de bonne politique de faire adhérer de plus en plus d'épargnants a cet
enchantement.

Il existe pour moi un "enchantement n°2", plus difficile & saisir dans son mécanisme, mais les
spécialistes de la finance que vous étes vont pouvoir démolir ou valider ma vision des choses
et probablement en identifier les personnages réels.

Il concerne le mode de fonctionnement des marchés & terme ou je pense que le débouclage
des positions ne se traduit pas par une opération & somme nulle, résultat neutre qui semble
étre, d ce que j'ai cru, peut-étre d tort, la position de Paul.

Je I'appellerai I'enchantement n°2 ou celui de la “sandale de verre de “Finacendrillon”

Sur le plan général, une telle position ne pourrait expliquer que des établissements financiers
“respectables” aillent jouer au casino (méme si celui-ci annonce que sa banque est neutre)
sans avoir une martingale.

Elle ne colle pas, non plus, avec I'affirmation de D. Bouton, soutenant que le seul probleme de
la Société Générale dans I'affaire Kerviel était I'inexistence de « positions de couverture ». Leur
absence en cas de dysfonctionnement valide donc leur existence.

Le conte enchanté repose sur le fait que Finacendrillon a pris une position « put », sur le projet

de carrosse en cours de fabrication, prévu pour étre livré a la date de mariage du Prince & un
savetier amoureux d’elle, et qu’elle avait promis de rendre disponible plus t&t pour aller au bal
avec lui a minuit, date de débouclage de sa position, & ce brave savetier quelque peu benét
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ou simplement fou amoureux, et qui l'avait récompensée de ce prodige en lui offrant une
sandale de verre. Le carrosse n'ayant pas été évidemment endommagé, la fourmi “call” le lui
aracheté sur la base de la position “put”.

Moralité :
Apres les 12 coups de minuit, il reste bien la sandale de verre.

16. Stilgar dit :
19 mai 2008 & 18:40

@karluss : penser que les banques prétent I'argent des déposants est effectivement proche du
"sens commun”, mais c'est inexact. J'en reviens a dire qu'il y a bien création monétaire...

Une banqgue seule, du fait des "“fuites” auxquelles elle doit faire face, a un pouvoir de création
monétaire limité... mais ces “fuites” partent dans d’autres banques. Ainsi, I'ensemble du
systéme bancaire a une capacité de création monétaire quasi illimitée (on en a déja parlé, il
suffit qu’il y qit de la “demande”)

Vous avez raison en ce qui concerne votre remarque sur les épargnants... je voulais seulement
bien faire la différence entre les déposants (qui souhaitent garder la disponibilité de leur
dépbts , méme si ces dépdts ne pourront jamais étre restitués en totalité en “espéces” pour
tous) et ceux qui acceptent que leur épargne soit “re-prétée” (ou, quand, comment sont des
problémes qu'ils peuvent préciser avec leur banquier)

AJH

17. Paul Jorion dit :
19 mai 2008 a 19:24

@ Stilgar
Si, comme tu le dis,

iln'y a pas de préts de compte courants de déposants a des emprunteurs qui
obtiendraient un crédit. Les banques ne prétent pas I'argent des déposants (en DaV),
mais seulement I'argent des épargnants (avec leur accord, et contre rémunération)
ou de la monnaie gu'elles empruntent sur les marchés monétaires

alors la phrase ou Allais écrit
le détenteur d'un dépot aupres d'une bangue le considére comme une encaisse
disponible, alors que, dans le méme temps, la banque a prété la plus grande partie de
ce dépdt qui, redéposée ou non dans une bangue, est considérée comme une
encaisse disponible par son récipiendaire.

est tout simplement fausse.

Si c'est uniguement I'épargne qui est re—prétée, alors I'épargnant qui considérerait son dépdt
« comme une encaisse disponible », n'a tout bétement pas compris & quoi il s’engage.

18. Stilgar dit :
19 mqi 2008 & 22:14

Penser qu’Allais se soit trompé m'est “insupportable”. Je vais donc relire demain La crise
mondiale d’aujourd’hui pour tenter de comprendre d’'ou vient cette mauvaise
compréhension s'il y en a une, & moins que d'ici I un des lecteurs de cet échange ait une
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idée lumineuse pour répondre & ce dilemme.

Il'y a évidemment I'hypothése inverse que je ne puis rejeter d'un revers de manche : celle ou
moi je me trompe... @

A propos, Paul, mon message concernant Gorz est parti avant relecture ... j'aurais d0 te
remercier en plus de te dire que je I'avais déja lu : voild qui est fait.

AJH

19. Stilgar (AJH) dit :
20 mai 2008 & 13:37

Aprés relecture rapide de “la crise mondiale d'aujourd’hui”, et relecture des différents articles
de ce blog concernant la monnaie, je considére d'une maniére (presque) définitive qu’Allais
s'est mal exprimé dans ce paragraphe qui semble nous diviser, et comme je I'ai déja écrit, je
n'ai vu nulle part ailleurs dans ceux de ses livres que j'ai lu (pas tous, il a beaucoup écrit, et je
n'ai pas lu par exemple des “pavés” tels que “Economie et intérét” et “Traité d'économie
pure” qui font plus de 1000 pages chacun.)

Je suis évidemment prét a faire amende honorable si j'ai tout faux @

Celui qui a le mieux expliqué sur ce blog le processus de création monétaire par les Banques
Centrales et Commerciales, c'est, @ mon sens, *Armand” dans :
http://www.pauljorion.com/blog/2p=348#comment-3348 ainsi que les commentaires suivants
3349, 3351, mais aussi dans deux autres articles de ce blog “Le scandale des banques qui
créent - effectivement - de I'argent” et " Le « scandale » des banques qui créent de I'argent 2
", que je vous invite a relire...

Revenez donc ici nous aider, Armand... @

Dans un commentaire qui m'a fait “filt”, http://www.pauljorion.com/blog/2p=348#comment-
3345, Paul écrit "j'ai travaillé dans des établissements bancaires ou I'on se donnait beaucoup
de peine pour trouver I'argent & préter aux consommateurs.”

... mais s'agissait-il de “vraies” banques ou d’'établissements financiers (qui eux ne disposent
pas du droit de création monétaire)?2

... on peut aussi penser qu'il s’agissait de banques qui ne disposaient plus d'assez d'actifs pour
offrir de nouveau crédits compte tenu des fuites et des réserves obligatoires.

AJH

20. Simon Laflamme dit :
29 juin 2008 a 19:39

Evidemment les banques ne peuvent préter a I’infini. Pour commencer il faut un dépot
primaire, donc si la réserve obligatoire est de 10%, alors un dép6t de 100$ permet de passer
1000$. Le probleme n’est pas de passer plus que ce que les banques possedent, mais de passer
I’excédent (9003) en demandant de I’intérét, alors qu’elles ne payent de I’intérét que sur le
dép6t primaire.

Y a aussi le fait que des compagnies grace a leurs profits se retrouvent a partager le contréle
des banques, ce qui occasionne un pouvoir de contréle excessif sur la production déconnectée
des besoins vitaux de la population.
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26 02 2008 Monnaie - intérét — croissance

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monnaie, Sociologie

Ben on avance ! Du moins, c’est mon sentiment. Il y a cependant encore un certain nombre
d'aspects sur lesquels I'indignation de certains d'entre vous m'échappe. Je vais donc faire deux
choses : je vais prendre un exemple simple et puis je vous poserai quelques questions.

Je pose les termes dans une perspective que j'ai déja traitée : on trouve tout ca dans le manuscrit «
Le prix » qui est sur mon site Internet et qui reprend des articles que j'ai publiés durant la décennie
1990 —2000. Je repars de la vieille notion de métayage (en anglais « sharecropping »). Au départ j'ai
un rapport de force : j'ai deux acteurs, I'un qui dispose de ressources qu'il peut avancer : de la terre,
des outils, etc. et I'autre qui ne dispose que de sa force de travail. lls concluent un contrat : le
propriétaire met ses ressources a la disposition du métayer et, un an plus tard, celui-ci lui retourne une
part de ce gu'il a pu produire ; disons une part sur 10 de sa récolte. Ce systéme de métayage est
traditionnel a la petite péche, il est représenté dans le monde entier : on I'appelle alors « systéme a la
part » (en anglais « share system »).

A la fin de I'année le propriétaire récupeére sa terre, son matériel, etc. je simplifie ici, je ne parlerai pas
de dépréciation, d'amortissement, etc. plus sa part sur 10, tandis que le métayer garde ses 9 parts,
moins la graine dont il aura besoin I'année suivante, etc. Au début de I'année on avait terre + outils, &
la fin, on a terre + outils + récolte (qui se redistribue en 1 part pour le propriétaire et 9 parts pour le
métayer). Il y a surplus et le surplus c’est la récolte.

D'ouU vient la moisson 2 Les physiocrates le savaient et Bataille a repris I'idée dans « La part maudite »
(1949) : de I'action combinée des avances du propriétaire, du travail du métayer, de la pluie et du
soleil, Bataille appelait cela « ébullition du monde ». La moisson c’est donc en gros : avances + travail
+ soleil.

La croissance si je ne me tfrompe, c'est ce que |'ai appelé « surplus » : ce qu'on a obtenu & I'arrivée
moins les avances, donc : travail + soleil. Le propriétaire recoit sa part : (travail + soleil) / 10.

Deuxieme temps. Le propriétaire dit au métayer : « Ecoutez je n'ai pas de place chez moi pour tout
ce foin. Allez vendre ca au marché et vous me donnerez 10 % de ce que ¢a vous aura rapporté ». Le
métayer vend sa récolte et revient avec un paguet de billets dans sa poche : il a transformé sa
récolte en monnaie : le paquet dans sa poche représente toujours - comme la moisson qu'il a
vendue - fravail + soleil.

Troisieme temps. Le propriétaire dit au métayer : « Ecoutez je n'ai pas le temps de m'occuper de
vérifier ce que vous gagnez a la fin de I'année. Je recois parfois plus et parfois moins, en fonction de
votre récolte. J'aimerais mieux qu’'on regarde ce que vous m'avez versé, disons au cours des cing
derniéres années, qu’on fasse la moyenne et que vous me versiez cela désormais comme un fixe | »
Le systéme a désormais changé : on est passé d’une logique de métayage a une logique de
location. Du point de vue de la récolte, le propriétaire recevra parfois (travail + soleil) / 11, parfois
(travail + soleil) / 9, etfc.

Dans le cas de la location, oU le loyer est cette fois un fixe, il est alors plus simple d’utiliser comme
étalon la valeur des avances plutét que celle du surplus. On dira alors que le loyer est, disons,
(avances) / 20. Soit, traduit en termes de taux d'intérét : 5 % par an. Inversement, si I'on voulait
exprimer I'ancienne « part » par rapport aux avances, selon la récolte, la part serait parfois de 6 %,
parfois de 4 %, etc. Ce qui n'aurait pas changé, ce serait le fait que ces 6 %, ces 4 %, sont toujours
ponctionnés de la méme maniere sur travail + soleil.

Quatrieme temps : intermédiation. Le propriétaire demande & un intermédiaire de collecter le loyer
du métayer. Celui-ci verse les intéréts a cet intermédiaire, que j'appellerai pour la commodité «
banquier ». La source des versements, c'est toujours travail + soleil. Le banquier se rémunére au
passage : le métayer lui verse 5,5 % et il reverse 4,5 % au propriétaire, conservant 1 % pour lui.
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Bon, une remarque : oui, pour que cela fonctionne comme un systeme « généralisé », il faudrait que
de la masse monétaire soit créée pour refléter la création du surplus — encore appelé « croissance » —
et éliminée pour refléter sa destruction par I'usure, etc. Il y aurait « décroissance » quand le bilan entre
création et destruction est négatif.

Ma question : y a—t-il « scandale » dans mon illustration 2 Si oui, réside—t-il entierement dans le rapport
de force inégal au départ entre le propriétaire et le métayer (qu’on pourrait alors appeler « prolétaire
» pour emprunter a un vocabulaire connu) 2 Sila réponse a cette question est oui, le probleme peut
étre entierement reformulé dans les termes de Jean-Jacques Rousseau :

« Le premier qui, ayant enclos un terrain, s'avisa de dire “Ceci est & moi”, et tfrouva des gens assez
simples pour le croire, fut le vrai fondateur de la société civile. Que de crimes, de guerres, de
meurtres, que de miséres et d'horreurs n'elt point épargnés au genre humain celui qui, arrachant les
pieux ou comblant le fossé, et crié a ses semblables : “Gardez-vous d'écouter cet imposteur ; vous
étes perdus, si vous oubliez que les fruits sont a tous, et que la terre n’est a personne™ ».

S'il'y a scandale, et s'il est ailleurs, il faudrait m’expliquer ou.
Ce bulletin a été publié le Mardi 26 février 2008 01:16 et est classé dans Economie, Monnaie,

Sociologie Vous pouvez suivre les réponses d ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

4 réponses A “Monnaie — intérét — croissance”

1. Danidit:
26 février 2008 a 19:14

En ce qui me concerne, tout est dit dans ce paragraphe :

“il faudrait que de la masse monétaire soit créée pour refléter la création du surplus — encore
appelé « croissance » — et éliminée pour refléter sa destruction par I'usure, etc. Iy aurait «
décroissance » quand le bilan entre création et destruction est négatif.”

Sila monnaie est le corollaire de la création de richesses, c'est ce que nous avons connu
pendant des millénaires. Aujourd’hui, c’est la création monétaire qui précede I'éventuelle
création de richesse (sile prét a été fait a bon escient). Auparavant, comme vous le soulignez,
la croissance ou la décroissance est liée aux résultats de I'économie réelle, les deux sont
possibles. Aujourd'hui, la croissance est “indispensable” au fonctionnement du systéme : pour
gue le systeme de crédit ne s'effondre pas, seule la croissance permet de “justifier” les
nouvelles dettes qui permettront la création de la monnaie nécessaire aux remboursements
du principal et de l'intérét des créations précédentes...

Nul “scandale” dans tout cela. Une évolution radicale par contre, dont on pourrait tirer le pire
ou le meilleur...

2. JLM dit;
27 février 2008 & 21:27

Je crois partager I'opinion de Dani de la facon qui suit.

Paul schématise une montée en abstraction: du “surplus” a la “croissance”. Au départ, la
création de surplus procede de la physique, puis il se constitue progressivement en “modele”
abstrait. En fin de course, les banquiers autonomisent le modéle, mais doivent faire croire que
le modele correspond toujours & la bonne vieille loi naturelle, quitte & créer une société de
consommation, histoire de justifier leur accrochage au modéle qui leur permet & eux de
subsister et d’embellir...

Lorsque j'utilise “décroissance”, j'entends plutdt “a croissance”, c'est-a-dire la volonté de
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dénoncer la perversion résultant de la confusion des niveaux d'abstraction.

J'enreste |, mais il est clair qu'il conviendrait d'élaborer davantage cette lecture... nous
avons le choix des approches : généalogie des simulacres chez Baudrillard, sémantique
générale, théorie des types logiques...

§

Voici une autre remarque. La prémisse de Paul “nous avons un rapport de force” demande
une précision : le rapport de force est déja PACIFIE"; sans cette pacification, nous aurions un
cadavre et un animal esseulé dans le vaste monde.

Naturellement, nous pouvons introduire une historiette symétrique (version prolétaire),
accompagnée d'une dimension colonisatrice. Les champs ne seront retournés que sous la
menace des lances et, jusqu’'d ce que mort s'ensuive. Le systeme fonctionne, car nous
disposons d'une réserve d'esclaves inépuisable.

Si nous voulons vraiment décortiquer I'historiette, il s'agit de voir comment fonctionne cette
pacification des désirs, autour de quoi s’entendent le maitre et I'esclave. La "montée en
modele” enchaine les proportions et glisse sans frottement sur le papier...

Tout ceci, pour convaincre, demanderait d'étre précisé.
a+

3. Blog de Paul Jorion » La démocratie réclame une science économigue authentigue dit :
12 avril 2008 & 07:42

[...] ce que cela voulait dire 2 J'explique — a I'aide d’'une véritable démonstration — dans
Monnaie - intérét — croissance que l'intérét est la « part » que recoit dans un systéme de
métayage celui qui a fait les [...]

4. Blog de Paul Jorion » La monnaie, c’est de la sueur (et du soleil) condensés dit :
12 juin 2008 & 23:31

[...] ce que j'appelle surplus (ou « richesse créée »), je I'explique dans Monnaie — intérét —
croissance : La moisson c’est donc en gros : avances + travail + soleil. La croissance si je ne me
frompe, [...]
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06 04 2008 Le scandale des banques qui « créent » de I'argent — Le
retour !

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Jean Jégu m'envoie un extrait me dit-il d'un livre, « La monnaie dévoilée », de Gabriel Galand et Alain
Grandjean publié aux éditions L'Harmattan - Logiques Economiques en 1996. J'en reproduis une partie:

Quant a la banque secondaire, les opérations d'épargne et de prét sont nettement dissociées. Elle
accorde des crédits d'une part et accueille de I' épargne d’autre part. En général les crédits accordés
dépassent I'épargne collectée, de sorte que pour cet excédent il y a création monétaire, qui entraine un
gonflement des comptes courants et des demandes de billets (pp. 45-46).

Jean Jégu a la gentillesse d'ajouter : « Dés que vous aurez bien compris tout cela, Paul, je pense que vous
pourrez I'expliquer encore plus clairement aux sceptiques que vous ne le faites de la technique du
“trailing stop-loss” | ». Voici la réponse que je lui apporte.

Mon probléme reste le méme : ce type d'analyse me semble faux. Il confond une multiplication
apparente de la masse monétaire due d la vitesse de sa circulation avec une multiplication due d une
augmentation réelle de son volume. Qu'une bangque préte ses fonds propres ou les dépbts de ses clients
est indifférent : il s’agit toujours d'argent qui existait préalablement.

La phrase-clé dans le passage cité est celle-ci : « En général les crédits accordés dépassent I'épargne
collectée ». J'ignore d'ou vient cette supposition : je n'ai non seulement jamais vu cela se passer dans
une bangue mais je ne parviens pas méme & imaginer par quel mécanisme cela pourrait se produire.

Vous avez raison : le jour ou je serai convaincu, je pourrai faire passer le message mieux que quiconque,
mais on ne m'a encore rien présenté qui me convaingue.

Le processus appelé « création de monnaie par les banques » est un simple effet mécanique du fait
gu’elles doivent conserver des réserves fractionnaires et ne peuvent repréter tout I'argent déposé dans
leurs coffres. Ce multiplicateur de « création de monnaie » m, se calcule comme ceci: m =1/ Rés. Fract.

C'est intéressant mais c'est une outil d’économiste : c'est une construction théorique qui exprime la
vitesse de circulation de I'argent — mais rien de plus et surtout pas I'existence d'un complot. Imaginons
gue la banque centrale décide que pour une journée les préteurs ne doivent pas conserver de réserves
fractionnaires, alors la prétendue « création monétaire par les banques » durant cette journée devient
infinie, en effet : 1 / 0 = infini. C'est ridicule : la masse monétaire n’aurait pas changé en volume, la
situation serait strictement la méme que le jour précédent — et que le jour suivant quand on retournera a
la normale.

SiI'on veut utiliser cette formule, il faut étre extrémement prudent et toujours parler de « “création”
monétaire par les bangues », pour souligner qu'il s'agit d'une « construction conceptuelle intéressante
d'un certain point de vue ». Sans quoi certains iront imaginer qu’ « en général les crédits accordés
dépassent I'épargne collectée », ce qui, dans I'état actuel de mes connaissances et jusqu’a ce qu’on me
fasse la preuve du contraire - & I'aide d'autre chose qu’un raisonnement fondé sur une interprétation
erronée de la formule m =1 / Rés. Fract. - est tout simplement faux.

Ce bulletin a été publié le Dimanche é avril 2008 16:48 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses & ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire
un rétro-lien depuis votre site.

14 réponses A “Le scandale des banques qui « créent » de I'argent — Le retour I”

1. Jean Jégu dit :
6 avril 2008 & 21:17
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L'un de nous deux se trompe.

Mais que ce soit vous ou moi, on peut se fromper de bonne foi. Essayons donc de mieux nous
comprendre et de repérer nos erreurs réciproques.

D'abord un complément qui explique ce qui pourrait étre - mais je me trompe peut-étre -
I'aveuglement de certains banquiers. Le texte que je vous ai adressé contenait aussi ce qui suit :

Qui plus est, la banque ne constate cette création qu'indirectement par I'accroissement
des demandes de billets et des dépdts, qui entraine également un accroissement du
besoin de réserves obligatoires. Le banquier n'a donc pas une vision directe de la création
monétaire qu'il induit, et, a la limite, peut ne pas en étre conscient. Cette attitude est
d’autant plus vraisemblable que I'encours de crédit est & 80% financé par I'épargne et
seulement & 20% par la création monétaire (ce pourcentage moyen étant d'ailleurs tres
variable en fonction du caractére plus ou moins marqué de “banque de dépbt”).

Il n'y aurait donc, si je vous comprends bien, qu'une multiplication apparente de la monnaie et
cette apparence serait due & un accroissement de la vitesse de sa circulation. A ma
connaissance cette vitesse de circulation (dans I'économie réelle ) reste assez stable. Je lis dans
un communiqué de presse de la BCE, du 2 décembre 1999 il est vrai, I'évocation d'"'un
ralentissement tendanciel de la vitesse de circulation de M3 se situant, @ moyen terme, a I'intérieur
d'une fourchette de 0,5 % - 1 % par an.”. Par contre le 31/03/2008 la BCE déclare que M3 croit
encore de 11,3 % (par an) en février. Quant a M1, la vraie monnaie, celle qui sert & pavyer, si elle ne
croit aujourd'hui qu'a 4 % environ, chacun peut constater sur les courbes publiées par la BCE qu’
avant 2006 elle évoluait plutét a 10 %. Cette augmentation nette de M1 vient-elle d'argent qui
préexistait préalablement 2 Mais alors lequel 2 La monnaie centrale, MO comme on I'appelle
parfois ¢ Vous savez certainement que cette monnaie centrale n'est émise que lorsque les
banques se refinancent. Le refinancement, un terme que curieusement on n'évoque que trés
rarement. C'est pourtant tout simplement I'achat, quand elles en ont besoin, de monnaie centrale
par les bangues contre quelques unes de leurs créances éligibles. C'est alors et alors seulement
que la bangue centrale émet de la monnaie centrale (depuis le 12 décembre 2007 date du “term
auction facility”, la FED semble se montrer peu exigeante pour I'éligibilié | Sinon ... probléme n'est-
ce pas ). Donc, pour le dire simplement, en Euroland au moins oU nous avons I'article 104 du traité
de Maastricht, la Banque Centrale n’émet de monnaie que quand les banqgues la lui achétent.
Par contre elles-mémes émettent de la monnaie bancaire chaque fois qu’elles font un crédit ou
une dépense et en détruisent chaque fois qu’elles encaissent un paiement dans les relations avec
leurs clientéles.

Je dis bien avec leurs clientéles. Car, et c’est bien Id une lourde cause d'incompréhension : entre
bangues, un sou est un sou et un euro un euro. LA, rien ne se perd et rien ne se crée. Tout se paie
en monnaie centrale. C'est pour cela que quand une bangue n'en a plus et ne trouve pas d en
emprunter aupres de I'une de ses consoeurs, elle n'a plus qu'une solution : se refinancer au pres
de la Banque Centrale. Encore faut-il qu'elle dispose de titres sérieux. Si ce n'est le cas, pour éviter
gue tout ne s'écroule, le banquier central qui est intéressé d ce que ca continue de marcher, le
banquier central invente par exemple un “Term Auction Facility” ... Songez-y Paul. Votre activité
vous place probablement & ce niveau ou un sou est un sou. C'est pour cela que vous avez une
réelle difficulté - pas une impossibilité, j'en suis sOr - & imaginer la création monétaire. Vous n'étes
pas le premier banguier humaniste que je rencontre et trouve dans cet état.

Revenons un instant sur le multiplicateur de crédit et a I'hypothese de la réserve fractionnaire
réduite a zéro. Déjd, notons que cette réserve (je me situe toujours en Euroland) est extremement
faible (en pratique de I'ordre de 4 % de M1 je crois - et qui plus est, cette réserve est rémunérée
par la BCE et ne colte quasiment rien a la bangue propriétaire). Nous sommmes donc
pratiguement dans le cas des réserves nulles. Mais, attention ; ce n’est pas M1 dans ce cas qui
tend vers I'infini, M1 reste ce qu'il est ; c'est bel et bien MO (la monnaie centrale nécessaire) qui
tend vers zéro | Les banqgues se passeraient ainsi totalement de la Banque Centrale et
s'arrangeraient seules entre elles sur le marché interbancaire et pour la compensation.
Heureusement nous n'en sommes pas encore |d, car les bangues n'ont pas (pas encore 2) pu
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éliminer toute la monnaie fiduciaire. Elles travaillent & cela en placant le maximum de cartes de
paiement et méme Monéo pour supprimer aussi les pieces. Actuellement, il leur faut malgré tout
“racheter” de I'ordre de 20 € de billets pour un crédit placé de 100 €. Voild oU nous ne sommes de
ce coté-ci de I' Atlantique. Je pense personnellement que c'est sur ces 20 € que repose d'ailleurs
ce quireste de crédibilté du systéme.

Bien sCr, je serais trés étonné de vous avoir convaincu. Apres tout si ¢'était moi qui me trompais. Je
ne suis qu'un amateur intéressé au fonctionnement du systeme parce que je vois ce qui me
semble des conséquences extremement regrettables. Il faudrait donc des chiffres pour illustrer le
fait que “en général les crédits dépassent I'épargne collectée”. Peut-étre des lecteurs plus
familiers que moi des bilans des banques pourront-ils le faire, les auteurs évoqués peut-étre ...
Comme vous le dites. Votre position et le recul dont vous savez faire preuve - aprés tout nous
sommes en présence d'un phénoméne anthropologique considérable ; aucun autre animal n'a
de monnaie ni de religion | - votre position, disais-je, pourrait étre d’un grand secours pour susciter
la réflexion sur le systéme monétaire dans des secteurs oU régne surtout la praxis.

Le scandale voyez-vous n'est pas dans la création monétaire. La monnaie n'est en définitive
qu'une création des sociétés humaines. Méme I'or en tant que monnaie était une création
humaine. Nous sommes condammnés d créer de la monnaie car c'est une invention merveilleuse
qui a libéré le troc de ses contraintes. Si scandale il y a, ne serait-ce pas que cette création se
fasse dans une telle obscurité que nous en soyons encore & ne pas étre d'accord sur la description
du processus | Ef quand je dis nous, c’est une erreur. Je devrais dire, sans me placer parmi eux, les
économistes et fiinanciers qui se comptent parmiles Nobel, les enseignants d'universités
mondialement reconnues, bref les élites qui sont censées nous gouverner.

Aussi Paul, je ne vous demande pas de vous laisser convaincre, mais surtout ne concluez pas frop
vite. Et méme quand vous aurez conclu, revenez y de temps en temps. Le sujet en vaut la peine.
argent et société

Jean Jégu.

2. Danidit:
7 avril 2008 & 09:20

En ce qui me concerne, j'ai fait quelques paiements en "monnaie scripturale™ hier soir. lls ont été
acceptés au méme titre que sij'avais payé avec des billets.

Si "*une émanation virtuelle” liée & une “multiplication apparente de la masse monétaire due d la
vitesse de sa circulation” permet de payer aussi bien que la monnaie elle-méme, ne fait-elle alors
pas aussi partie de la “masse monétaire” 2

3. Stilgar dit :
7 avril 2008 & 11:00

Il est certain que I'un des deux se trompe... pour ma part j'aurais tendance a penser qu'il s'agit de
I'auteur de ce blog, mais je puis mal avoir choisi les extraits qui suivent...

De la Banque de France elle-méme - 1971 - «la Monnaie et la Politique monétairen

« Les particuliers — méme parait-il certains banquiers — ont du mal & comprendre que les banques
aient le pouvoir de créer de la monnaie ! Pour eux, une banque est un endroit ou ils déposent de
I'argent en compte et c'est ce dépdt qui permettrait d la banque de consentir un crédit a un
autre client. Les dépdts permettraient les crédits. Or, cette vue n'est pas conforme & la réalité, car
ce sont les crédits qui font les dépots. »

De la Banque de France encore : «L'octroi de crédit par les banques étant & la source méme du
mécanisme de création monétaire, le suivi de I'évolution de la distribution des différents types de
concours bancaires revét naturellement une grande importance dans la définition des orientations
et la conduite de la politique monétaire comme dans I'évaluation de ses effetsy.
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De Dominigue Plihon, «la monnaie et ses mécanismesy (ed.la découverte — ISBN 2-7071-3185-7 -
2000). Dominigue Plihon est professeur d'économie a I'université Paris Nord ou il dirige le DESS
«Banque, finance, gestion des risquesy apres avoir occupé la fonction d'économiste a la Banque
de France et au Commissariat général du Plan.

P4: «La monnaie est d'abord créée par les banques, a I'occasion de leurs opérations de crédit, en
réponse aux besoins de financement des agents déficitaires, les entreprises en particulier. Ces
derniéres utilisent cette monnaie pour payer les salaires. Les salariés ne dépensent pas
immédiatement leurs encaisses monétaires, car la monnaie permet de différer I'utilisation des
ressources d'une période a I'autre ...»

Pé: «Actuellement la monnaie est essentiellement scripturale, c'est-a-dire constituée d'avoirs
matérialisés par une inscription sur des comptes bancaires ou postaux (...) . Les banques ont le
monopole de la création de monnaie scripturale tandis que la monnaie fiduciaire est émise par la
bangue centrale. Cette «umonnaie centralen représente pres de 10% du total des encaisses des
agents non financiers (entreprises, ménages, administrations), principalement sous la forme de
billetfs...»

P13: «Le développement de la monnaie scripturale dont la part dans les moyens de payement
(M1) est passé de 58% & 87% de 1960 a 1998, s'explique également par des qualités de
commodités (...) La monnaie scripturale figure au passif du bilan des établissements habilités &
gérer celle-ci.n

P19: « La monnaie créée se concrétise par une inscription au compte du client emprunteur qui
figure au passif du bilan bancaire; la contrepartie est inscrite a I'actif & un poste créance sur le
client. Le remboursement du crédit aboutira, de facon symétrique, & une destruction de monnaie
en diminuant & la fois I'actif et le passif du bilan bancaire. La masse monétaire, constituée
essentiellement par la monnaie scripturale, s’accroit lorsque les flux de remboursements sont
inférieurs aux flux de crédits nouveaux (...)

Les banques commerciales collectent également de I'épargne; la part des crédits financés sur
épargne ne participe pas, par définition, a la création de monnaie.n

P20: «L'émission de billets est le monopole de la Banque centrale, souvent qudalifiée pour cette
raison «d'institut d'émissiony, les banques, de leur coté, ont le monopole de la création de
monnaie scripturale...»

P 42: «La création monétaire est le privilege des banques: celles-ci créent de la monnaie en
«monétisanty leurs créances et en émettant des dettes qui ont la particularité d'étre acceptées
comme moyens de payement. La plupart du temps, les créances bancaires correspondent & des
crédits: il s'agit de monnaie de crédit, créée ex-nihilo par les banques d I'occasion de leurs prétsy

P43: «Le systéme bancaire (banques commerciales et banque centrale) entretient des relations
financiéres multiples avec I'Etat. Ainsi les bangques sont amenées & financer le déficit du budget de
I'Etat, essentiellement en achetant une part importante des titres (bons du Trésor) (...) Ce
financement du déficit budgétaire par les banques entraine de la création monétaire: il y a
«monétisationn de la dette publique »

De Denis Clerc, ancien professeur & I'université de Dijon, journaliste et fondateur de la revue
«Alternative économiquesy. Dans : « Déchiffrer I'économie », Chapitre 4 La monnaie et le crédit,
p.163. «Les bangues créent de la monnaie frés simplement. Lorsque le titulaire d'un compte
obtient un prét a court terme (moins d'un an), par exemple une avance sur salaire : dans ce cas,
la bangue inscrit au crédit du bénéficiaire la somme demandée (d'ou le terme de crédit). Elle a
créé de la monnaie scripturale a partir de rien. Une inscription sur un compte lui a suffit. »

De Maurice Allais, «Prix Nobely de sciences économiques, dans «La réforme monétairen 1976. « Le
jugement éthique porté sur le mécanisme du crédit bancaire s'est profondément modifié au cours
des siecles. (...) A l'origine, le principe du crédit reposait sur une couverture intégrale des dépbts.
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(...) Ce n'est que vers le XVl e siecle, avec I'apparition des billets de banque, que les banques
abandonnérent progressivement ce principe. Mais ce fut dans le plus grand secret et & I'insu du
public » (...) « En abandonnant au secteur bancaire le droit de créer de la monnaie, I'Etat s’ est
privé en moyenne d'un pouvoir d'achat annuel représentant environ 5,2 % du revenu national.»

Toujours de Maurice Allais, «La crise monétaire d’aujourd’hui. Pour de profondes réformes des
institutions financiéres et monétaires.n, Ed. Clément Juglar, 1999, p.463. « Fondamentalement, le
mécanisme du crédit aboutit & une création de moyens de paiements ex nihilo, car le détenteur
d'un dépdt auprés d'une banque le considére comme une encaisse disponible, alors que, dans le
méme temps, la banque a prété la plus grande partie de ce dépdt, qui, redéposée ou non dans
une banque, est considérée comme une encaisse disponible par son récipiendaire. A chaque
opération de crédit, il y a ainsi duplication monétaire. Au total, le mécanisme de crédit aboutit
une création de monnaie ex nihilo par de simples jeux d'écrituresy

De Bernard Maris, professeur d'université en France et aux Etats-Unis, «Anti-manuel d’économiey,
éd. Bréal, oct. 2003, p. 219. «Création et destruction monétaire (...) C'est le principe fondamental
de la création monétaire : si je fais un crédit papier de 100 et si je sais qu'une grande partie de ce
crédit reviendra chez moi banquier, je peux multiplier le crédit bien au-deld du stock d'or dont je
dispose. (...) Le mécanisme est décrit dans I'adage : « les préts font les dépdts ». Le crédit fait les
dépdts, il fait I'argent. Et non I'inverse | Avis & ceux qui croient que I'épargne fait I'argent. Quel
contresens économique !

(...) Mais la vraie garantie de la création monétaire, c'est I'anticipation de I'activité économique,
du cycle production consommation. Encore faut-il que cette anticipation soit saine : toute
création monétaire saine débouche sur une destruction monétaire équivalente.

(...) Nous percevons mieux la nature de la monnaie : des dettes (des créances sur la banque
émettrice) qui circulent. Des dettes qui, si elles sont saines, doivent, par I'activité économique,
provoquer leur remboursement.

Aujourd’hui, la monnaie est détachée de tout support matériel, on peut en créer a I'infinin

4. Emir Abel dit:
7 avril 2008 & 12:32

@ Jean Jégu

Vous dites : "Actuellement, il leur faut malgré tout “racheter” de I'ordre de 20 € de billets pour un
crédit placé de 100 €.” Je ne comprends pas tres bien car cela reviendrait & dire que la banque a
besoin de conserver 20 € pour préter 100 € 2

Or le taux de reserve est aujourd’hui de 2 % (voir ici : hitp://www.banque-

france.fr/fr/poli mone/regle poli/oeuvre/pagelc.htm) et le ratio de solvabilité (ratio Cooke) est
aux alentours de 8 % ce qui fait un total de 10 %.

La phrase correcte (sauf erreur de ma part) devrait donc étre : “Actuellement, il leur faut malgré
tout “racheter” de I'ordre de 10 € de billets pour un crédit placé de 100 €.”

Me trompais-je 2

5. Jean Jéqgu dit:
7 avril 2008 & 13:24

@ Emir Abel

Les chiffres que j'ai donné ne se veulent que des ordres de grandeur destinés & illustrer les
mécanismes A I'oeuvre. Je ne suis pas le spécialiste qui sait absolument tout. Ceci dit, voici ce que
je vous répondrais.

La Bangue de France indique bien un taux de réserves obligatoires de 2 % des créances dont
I'échéance est inférieure & 2 ans. ( Pourquoi 2 et non pas 1 ou 3 2 ) Je traduis plus simplement 2 %
de M3. Or si M1 est bien resté d peu prés a la moitié de M3, ceci peut se dire 4 % environ de M1"
comme je |'ai écrit. Pour 100 €, la bangue devrait donc avoir en compte a la Bangue Centrale 4 €
environ. Ce que j'ai voulu dire, c’est que, en France du moins et actuellement ( tout cela est
évolutif ) ces 4 € ne suffiraient pas & I'achat des billets que la banque doit fournir & ses clients sur
leurs demandes de retrait en temps normal ( ne parlons pas du cas de panique généralisée ). Il lui
faut, en pratique, prévoir de I'ordre de 20 €. Tout cela revient d'ailleurs, pour la banque préteuse,
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a abandonner & la Bangue Centrale environ 20 % des intéréts qu’elle percoit sur le prét de 100 €.
Suis-je clair 2 Si quelqu’un peut préciser, nuancer ou méme contester , ne pas hésiter & le faire.
Peut-étre Paul lui-méme le pourrait-il.

Quant au ratio de Cooke, je pense que c'est une autre contrainte mais d'ordre différent. On ne
peut agjouter le résultat. Il faut que la bangue puisse fournir des liquidités fiduciaires a ses clients qui
les lui demandent. Il faut aussi que sa situation respecte le critere de Cooke. Or celui-ci “mesure le
niveau des engagements (préts, opérations hors bilan,...) des banques et établisements financiers
par rapport & leurs fonds propres “. Il exige donc un certain niveau de fonds propres de la banque
des qu’elle a pris un certain niveau d'engagements. Voild d'dilleurs, si j'ai bien compris, un
superbe exemple d'une contrainte qui n'en est pas vraiment une ; c'est juste pour faire semblant.
Car qui empéche une banqgue saine d'augmenter ses fonds propres 2 Ld aussi, j'ai peut-étre mal
compris ... Je suis prét a changer d'opinion sur arguments convaincants.

Le fond de I'affaire est bien d'arriver & se metter d’'accord sur I'origine de la monnaie. Quels sont
les véritables émetteurs de la monnaie que nous utilisons chaque jour 2 C'est bien I'étape
préalable indispensable pour pouvoir discuter ensuite du bon ou du moins bon fonctionnement du
systéme. Il ne s'agit pas de chercher des coupables ( ce phénoméene monétaire est d'une trois
grande universalité pour qu'il y en ait vraiment) ; il s’agit ensemble de comprendre ce qui se
passe.

6. Derudder dit :
7 avril 2008 & 16:03

Je partage tout a fait les commentaires de Jean Jégu et de Stilgar. Ce sont bien les banques
secondaires qui créent la monnaie “ex nihilo”. La monnaie ne pré-existe pas comme le pense
I'auteur de ce blog. Mais les choses sont effectivement opaques et difficiles a saisir. On est dans la
guestion du “qui de I'oeuf ou de la poule est venu en premier 2" Est-ce le crédit qui engendre
I'épargne ou I'épargne qui permet le crédit 2 Eh bien je crois qu'il suffit de savoir que depuis 1971,
les monnaies sont totalement dématérialisées. Elles n'existent plus en tant que telles & moins d'étre
créées. Avant, lorsque la monnaie était reliée a I'or, méme sila masse en circulation dépassait en
valeur celle de la garantie, c’était quand méme le stock d'or qui conférait une “existence” a la
monnaie. Depuis sa dématérialisation, c'est la seule offre et demande d'une monnaie qui lui
donne existence et valeur. La demande s'exprime par le crédit. C'est I'acte créateur de la
monnaie lorsque le crédit est accepté par la bangue commerciale. Cette monnaie ainsi créée se
retrouve ainsi temporairement dans la société, jusqu’'a ce que le crédit soit remboursé. Pendant le
temps de son existence, elle permet toute sorte de transactions ; une partie se retrouve aussi sous
forme d'épargne placée qui sera prétée. Peut-on dire que I'argent prété dans ce cas pré-existe 2
Il pré-existait bien sur le compte de I'épargnant, mais si on prend le systéme dans son ensemble,
cet argent a I'origine ne pré-existait pas, il a été créé par un ensemble de crédits, dont I'historique
disparait aux yeux des utilisateurs. Lorsque je tfouche mon salaire, je ne me pose pas la question de
savoir si mon employeur a d0 emprunter ou non pour me le payer, ou si les clients de mon
employeur ont d0 emprunter pour régler les factures dues & mon patron.

Depuis 1971, I'argent qui circule (a I'exception des pieéces et billets) est un argent-dette. La masse
monétaire en circulation dans ce monde est due au systéme bancaire dans son ensemble. Si tout
le monde remboursait en cet instant ses dettes, il n'y aurait plus d'argent sur la terre. Plus encore, il
n'y en aurait pas assez car le systéme, par |'artifice de I'intérét, fait qu'il est créé moins que ce qui
est dO.

Maintenant le scandale n'est pas dans le principe de la création monétaire. Au contraire, que la
masse monétaire en circulation puisse obéir a I'offre et d la demande est une bonne nouvelle en
soi, car cela veut dire que dans I'absolu le prétexte d'un manque d'argent ne peut plus étre utilisé.
Le scandale réside dans le fait que ce pouvoir de création monétaire a été abandonné aux
banqgues commerciales, dans la plus grande discrétion, sans aucun débat public et en veillant
bien d ce que la chose ne se sache pas. Cela revient d une privatisation de la monnaie. Or la
monnaie est par nature publique. Elle n'est en effet que la traduction symbolique de la vraie
richesse, celle que nous offre la nature, valorisée par I'activité humaine. Elle appartient donc
légitimement a la collectivité et sa création devrait donc dépendre d’'un organisme public,
comme une bangue centrale par exemple, qui aurait la possibilité de I'émettre (soit gratuitement
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soit avec intérét, mais ceci est une autre histoire) selon des critéres d’amélioration de qualité de
vie. Du fait que ce pouvoir appartient maintenant & des intéréts privés, ce n'est plus I'intérét
collectif qui préside mais celui des actionnaires de la banque. Seule le profit financier & court
terme pour cette élite compte. La privatisation de I'argent exclut d'une part les plus démunis, ceux
qui en auraient le plus besoin, carils n'ont pas les garanties suffisantes, et conditionne le destin des
peuples aux opérations que les banques acceptent de financer non pas en fonction de leur utilité
mais en fonction de leur rentabilité. Nous sommes 1 face d un déni démocratique d'une extréme
gravité, car il ne fait pas réagir, étant peu apparent. Mais derriere des apparences démocratique
nous sommes maintenant soumis au totalitarisme du systéme bancaire privé. C'est pourquoi cette
qguestion de la création monétaire ex nihilo, n'est pas qu'une discussion de salon entre puristes,
c'est le symbole du rapport enfre 'homme et ses outils. La monnaie, fabuleux outil est maintenant
devenue le maitre. Au lieu de servir elle nous asservit, non par sa nature, mais par le fait qu'on en @
confié la gouvernance a une “personne” illégitime.

7. Paul Jorion dit :
7 avril 2008 & 16:46

@ Emir Abel, Jean Jégu
Emir Abel a raison d propos du commentaire de Jean Jégu. Quelques remargues supplémentaires
d propos du deuxieme passage de Galand et Grandjean cité par Jégu :

Qui plus est, la banque ne constate cette création qu'indirectement par I'accroissement
des demandes de billets et des dépbts, qui entraine également un accroissement du
besoin de réserves obligatoires. Le banquier n'a donc pas une vision directe de la création
monétaire qu'il induit, et, a la limite, peut ne pas en étre conscient. Cette attitude est
d’autant plus vraisemblable que I'encours de crédit est & 80% financé par I'épargne et
seulement a 20% par la création monétaire (ce pourcentage moyen étant d’ailleurs trés
variable en fonction du caractére plus ou moins marqué de “banque de dépbt”).

Avec des réserves fractionnaires de 10 %, le « multiplicateur » de la masse monétaire par sa
circulation est de 9,11, soit un gain de 811 % (avec un dépbt de 100 €, on obtient 911 €, soit un
gainde 811 %). Voir la grille ci-dessous.
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90.00
81.00
72.90
65.61
59.05
b3.14
47.83
43.05
38.74
34.87
31.38
28.24
2542
22.88
20.59
18.53
16.68
15.01
13.51
12.16
10.94
9.85
B.86
820.23

Réserves Réserves Fractionnaires Argent déposé

10.00
5.00
8.10
7.29
B.56
5.90
531
4.78
4.30
3.87
3.49
3.14
2.82
254
2.29
2.06
1.85
1.67
1.50
1.35
1.22
1.09
0.98

91.14

10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%

100.00
50.00
81.00
72.90
55.61
59.05
h3.14
47.83
43.05
38.74
34.87
31.38
28.24
25432
22 88
20.59
18.53
16.68
15.01
13.51
1216
10.94

§.85 Gain

g911.37

811.37

Avec des réserves fractionnaires de 20 %, le gain tombe & 398 % (voir la décomposition proposée
dans I'article Money Creation de Wikipedia en anglais — I'article propose 357 % de gain parce que
la décomposition s’y arréte prématurément). Ce que disent Galand et Grandjean, « I'encours de
crédit est & 80 % financé par I'épargne et seulement a 20 % par la création monétaire », signifierait
un gain de 25 % par la circulation (20 % / 80 % = 25%), ce qui correspondrait & des réserves
fractionnaires de 80 %. D'oU vient ce chiffre qui ne correspond & rien de connu dans le domaine
bancaire 2

@ Derudder
Ah lle débat se déplace enfin sur son vrai terrain : « Une privatisation de la monnaie ». Je posais la
guestion dans Monnaie — intérét — croissance : le « scandale » que dénoncent les partisans de la
création de monnaie « ex nihilo » est-il dans la propriété privée ¢ J'écrivais :

Ma question : y a—t-il « scandale » dans mon illustration 2 Si oui, réside—t-il entierement dans
le rapport de force inégal au départ entre le propriétaire et le métayer (qu'on pourrait
alors appeler « prolétaire » pour emprunter & un vocabulaire connu) 2 Sila réponse & cette
question est oui, le probléme peut étre entierement reformulé dans les termes de Jean-

Jacques Rousseau :

« Le premier qui, ayant enclos un terrain, s'avisa de dire “Ceci est d moi”, et tfrouva des
gens assez simples pour le croire, fut le vrai fondateur de la société civile. Que de crimes,
de guerres, de meurtres, que de miseres et d’horreurs n'edt point épargnés au genre
humain celui qui, arrachant les pieux ou comblant le fossé, edt crié a ses semblables :
“"Gardez-vous d'écouter cet imposteur ; vous étes perdus, si vous oubliez que les fruits sont

a tous, et que la terre n’est a personne” ».

8. Stilgar dit :

7 avril 2008 & 18:04

Bonjour

I me semble que le processus de création monétaire *par les banques privées* est admis (et
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guelgue soit le montant choisi des réserves fractionnaires) . N'énmoins, je me permet de copier ci
dessous un extrait de I'Encyclopédie Universalis.. qui devrait éclairer aussi la réflexion qui précede

" Les banques de dépdt émettent les monnaies nationales

Les économistes ont longtemps pensé que toute monnaie bancaire est créée par les banques
centrales, encore appelées instituts d'émission. Depuis au moins un siecle, les auteurs
reconnaissent que les banques de dépdt (ou bangues secondaires) sont, elles aussi, créatrices de
monnaie. Partout dans le monde, la monnaie scripturale, émise par les banques de dépdt, a
méme nettement pris le pas sur la monnaie fiduciaire, émise par les banques centrales. Une
observation un peu plus avancée établit le fait que les banques de dépdt ont le monopole de
I'émission monétaire, sauf en ce qui concerne les opérations sur devises. Les banques centrales
sont les bangques de dépdt des Trésors publics ; et, méme si elles ont une clientéle privée
(entreprises et ménages), c'est a nouveau en leur qualité de banques de dépdt. En outre, s'il est
vrai que des billets de banqgue circulent dans le public, ceux-ci sont « injectés » dans I'économie,
comme d’qilleurs les pieces de monnaie, par des annulations équivalentes de dépbts dans les
banques secondaires. Enfin, les unités de monnaie centrale présentes dans les relations entre un
institut d'émission et le réseau de « ses » banques secondaires forment une somme de monnaie
interbancaire, dont il est correct de dire, d’une part, qu’elle est purement scripturale et, d’'autre
part, que sa somme est nulle dans le systéme bancaire.

Il est vrai, néanmoins, qu'en un certain sens la monnaie centrale est la seule monnaie dont dispose
une économie nationale.

La fransformation des monnaies secondaires en monnaie centrale

Le mécanisme de la compensation permet aux banques secondaires de régler quotidiennement,
a travers leur banque centrale (quiintervient comme dans une catalyse), les dettes qu'elles
portent les unes envers les autres. Il en résulte que les unités de monnaie secondaire représentent
des unités de monnaie centrale, si bien qu'il est vrai de dire que toute monnaie intervenant dans
les paiements est ou représente une monnaie centrale. C'est la raison pour laguelle les €économies
natfionales disposent chacune d'une monnaie unigue (le franc francais pour la France, le dollar
américain pour les Etats-Unis d’Amérique, etc.), créée par son systéme bancaire, unité organique
en chaque nation des banques secondaires et de « leur » banque centrale. Les instituts d'émission
unifient les monnaies de leur nation en intervenant comme « préteurs de dernier ressort » pour le
compte des banques secondaires, qui se paient ainsi entre elles.

Le « multiplicateur des dépbts »

Une gquestion qui a longtemps obéré I'analyse monétaire est celle du « multiplicateur des dépdts ».
Suivons toujours le méme exemple simple. La banque B1 a recueilli le dépdt de 100 francs
constitué par I'agent A ; B1 doit donc 100 francs a A, dette inscrite au passif de la banque ; mais
quelle est la définition de I'actif correspondant 2 Les auteurs avaient pensé qu'il s'agissait d'une
somme de monnaie ; on le constate, pensaient-ils, dans le cas suivant : A retire son dépot sous la
forme de billets de banque, et son fournisseur le reconstitue (dans la méme banque ou dans une
autre) sous cette méme forme ; les billets déposés chez B1 constituent un actif dans sa caisse ; on
voit ainsi, semble-t-il du moins, que la contrepartie de la dette des banques envers le public est
une somme de monnaie équivalente qui serait déposée par le public dans les banques. Sila
contrepartie de la monnaie était la monnaie elle-méme, on concgoit aisément que les dépbts
pourraient se multiplier ; les banques seraient & méme de préter simultanément & un nombre
indéfini de clients chaque dépdt recu par elles. La dette des banques serait en quelque sorte
fictive si elles trouvaient a leur actif les sommes de monnaie qu'elles doivent au public ; elles
pourraient s'engager & hauteur de trois fois 100 francs, par exemple, sur le fondement d'un dépbt
de 100 francs seulement, puisque les sommes de monnaie prétées en surplus seraient, elles aussi,
déposées chez elles.

Dans la réalité des faits, les choses se passent tout autrement. Lorsque les banques créent une
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somme de monnaie, elles « monétisent » une partie équivalente de la production de leur pays ; ce
faisant, les bangues recoivent en dépdt un produit équivalent, qui est en attente d'étre écoulé.
C'est le produit nouveau de chaque période qui est la contrepartie des nouvelles créations
monétaires. Il en résulte - ce qui est beaucoup plus satisfaisant pour I'esprit - que les banques ne
peuvent en aucun cas préter plusieurs fois un méme produit, déposé chez elles. Le prétendu
multiplicateur des dépébts est logiqguement égal & 1. La monnaie est I'objet d'une création et non
d’'une multiplication.”

9. Jean Jégu dit :
7 avril 2008 & 21:04

@ Paul Jorion

Nous sommes bien d'accord. Pour un dép6bt initial de 100 € en monnaie fiduciaire ( billets ),la
bangue pourra générer 911,37 — 100 = 811,37 € de monnaie scripturale si les réserves fractionnaires
f sont de 10 %. Le calcul mathématique & la limite donnerait d'dilleurs 900 € c’'est & dire 100*( 1 -
f)/f. Cecilllustre bien le fait qu’une banque de dépdt, moyennant le respect de certaines
contraintes ( réserves obligatoires r, fournitures de billets b ) , peut émettre des crédits créateurs de
monnaie pour un montant bien supérieur & ce que serait un simple prét des dépbts a vue. Noter
d’ailleurs que les 100 € en billets initiaux ne sont pas du tout reprétés puisqu’ils restent bien la
propriété du premier déposant qui peut d tout moment venir les retirer. Bien entendu, s'il n'y avait
qu'un seul déposant ca ne marcherait pas ; en réalité il y en a beaucoup et statistiquement iin'y a
qu'une fraction b des dépdts & étre retirée en billets.

Petit probléme de vocabulaire. Vous parlez de réserves fractionnaires. Je parle plutét de “réserves
obligatoires”. Il faut, j'imagine, entendre par réserves fractionnaires le montant m que la banque
secondaire doit avoir en Banque Centrale pour gérer un montant M de dépdts & vue. Si c’est bien
cela f = m/M. Qui est tres exactement I'inverse de ce que Galand et Grandjean définissent
comme multiplicateur de crédit k. En page 31 de leur ouvrage, ils démontrent que f=1-(1-r)( 1 -
f). Sion prend pourr: 4% et pour F 15 % , on aurait donc f=1-0,96*0,85 = 18,4 %. Ces chiffres
n'ont pas grande importance ; je veux seulement dire , & vous et d Emir Abel, que la demande
plus ou moins élevée de billets par la clientele a une incidence sur la monnaie centrale & prévoir
par la banque, et qu'il ne faut pas confondre " réserves fractionnaires” et “réserves obligatoires”.
Quant & “I'encours de crédit financé a 80 % par I'épargne et & seulement 20 % par le crédit* cela
n'arien & voir, me semble-t-il, avec ce qui précede.. Les auteurs veulent seulement dire qu'il
n'existe pas de banque de dépdt qui ne soit que banque de dépbt. Toute banque collecte aussi
de | ‘épargne et dans son activité de collectrice d’'épargne elle retire les sommes des dépdts &
vue des déposants comme tout autre établissement non bancaire le fait. Il se frouve que le
montant des préts accordés est souvent de I'ordre de grandeur, quoiqu’un peu plus élevé ( 20 %
disent-ils ), que le montant de I'épargne collectée. La banque peut donc aisément considérer
gu’elle ne fait que repréter de I'épargne collectée. Galand et Grandjean sont donc tres
compréhenisifs avec les banqguiers qui ne saisissent pas qu'il existe des crédits créateurs de
monnaie ; ils leur frouvent une excuse en quelque sorte.

Il faut donc que ceux qui nous lisent fassent ici encore attention & une question de vocabulaire.
Comme pour les crédits, il y a banque et bangue. Méme la réglementation, pour ce que je la
connais, est peu claire & ce sujet. Elle parle parfois d'établissements financiers sans distinction. Or, |l
y a une distinction fondamentale qui reste sous entendue dans nos échanges, amis c'est sans
doute a tort. Il y a des établissements financiers non bancaires (ils ont un compte en banque ! ) et
des établissements financiers bancaires ( ils ont un compte & la Bangque Centrale). Ceux-ci
seulement exerce le “privilege de banque” , a savoir émettre plus de crédits qu’elles n'ont de
dépbts. C'est bien de cet aspect des banques que I'on parle quand on traite de création
monétaire par les banques. Mais un établissement financier bancaire fait aussi en plus le plus
souvent des activités faites par ailleurs dans les établissements non bancaires. Pas simple donc,
méme en théorie. En plus, et c'est 10 que les vrais praticiens de la finance nous seraient tres utiles,
Paul, les pratiques deviennent de plus en plus complexes et subtiles. Comme vous le dites plus loin,
les employés des banques sont témoins de tant de choses qu’on essaye de leur cacher, que les
opérations de mise en place des crédits ou de collecte de I'épargne semblent travaux de
premiers communiants dans ce milieu. N'est-ce pas Paul ¢ Tout y parait, et d'ailleurs y est,
parfaitement régulier et légal. On comprend alors que vous tombiez des nues quand certains
viennent vous dire que tout cela correspond parfois ( quand la masse monétaire croit, mais elle
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pourrait tout aussi bien décroitre) a faire payer un intérét aux emprunteurs sur de I'argent qui ne
préexiste nulle part et qui donc a été créé de rien.

Pardon d'avoir été silong , Mais il est important, pour nous tous, que nous tentions de nous
comprendre. Je laisse maintenant ce blog tres intéressant & d'autres ...

10. Armand dit :
8 avril 2008 & 10:46

Trés bien résumé, Jean.

Les établissements « financiers non-bancaires » sont, par exemple, les organismes de crédit a la
consommation. lls ne prétent, d taux plus élevés, que ce qu'ils ont pu emprunter & taux plus faibles.
lls ne créent pas de monnaie. La vie est souvent dure pour eux et les conduit & dépendre d'une
banque pour trouver plus facilement et pas tfrop cher I'argent qu'ils repréteront.

J'insistais dans mes premiers posts sur la différence Iégale qui existe entre monnaie fiduciaire (les
billets de la banque centrale) et la monnaie scripturale (les relevés de compte des banques
commerciales).

La premiere a cours légal : nul ne peut la refuser, chacun doit I'accepter pour payer toute dette
privée ou publique. Les bangues ont I'obligation de remettre « & vue » ces billets & ceux qui retirent
des « especes » de leur compte courant.

La seconde n'a aucune valeur juridique : nul n'est tenu de I'accepter et chacun peut refuser ces «
instruments de paiement bancaire » que sont chéques, cartes et autres virements (sauf en France
pour des montants que I'inquisition fiscale souhaite surveiller)

Comme les bangues émettent davantage de leur monnaie qu’elles n’ont de billets dans leur
coffres, elles sont en permanence en état de faillite potentielle : que suffisamment de personnes
viennent retirer & vue leurs avoirs et elles fermeront immédiatement leurs portes. Et ce d'autant plus
vite qu'une partie de leurs réserves obligatoires est sous forme électronique a la bangue centrale
et pas sous forme de billets dans leurs coffres.

Une révolution Iégale, rapide et pacifique peut étre déclenchée par le simple fait qu’'une minorité
(que j'estime & environ 5%) décide de voter avec ses pieds ... en se rendant & son agence
bancaire.

11. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 10:46

J'aimerais revenir, si vous le permettez, sur cette expression « ex nihilo ».

Je reconnais qu'elle est mal choisie : seul Dieu, peut étre, peut-il « créer ex nihilo » et évidemment
des banquiers ne peuvent le faire.

Parlons donc plutdt d'émission, ce sera plus facile d'éviter ainsi de froisser des suceptibilités.

La monnaie scripturale, qu'elle soit celle émise par les Banques Centrales (banque des bangues) &
destination des banques commerciales, ou celle émise par les banques commerciales aux divers
acteurs, I'est d'une ligne d'écriture sur un compte .

Mais la monnaie créée doit toujours I'étre sous les conditions suivantes :

1 - une demande préalable (entreprise, particulier, Etat)

2 — le demandeur-emprunteur doit offrir une garantie : une assurance, une caution, une
hypotheque, plus généralement un titre de créance qui sera « acheté » par la banque qui le
monétisera en créditant le compte de I'emprunteur. Ceci, jusqu’d ce que I'emprunteur rembourse
son crédit, ce qui aura pour effet d'effacer la créance sur la comptabilité de la banque en
rendant le titre de créance a I'emprunteur

3 - Mis a part la monnaie fiduciaire, 7% de M3, (et bien que toute monnaie soit bien fiduciaire, de «
fidus » - méme si I'on parle de monnaie scripturale ou électronique - car la monnaie, c'est bien «
de la confiance ») les bangques commerciales ont créé, créent, créeront (sauf changement) toute
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la monnaie en circulation.

Une monnaie émise doit I'étre avec contrepartie et non « contre rien »... c'est sans aucun doute
au départ ce mangue de contreparties « réelles », cette incapacité prévisible a I'effacement
d'une monnaie temporaire, la monnaie de crédit, qui nous plonge dans cette crise ou les banques
diverses ont émis de la monnaie « contre du néant » (de mauvaises garanties trop nombreuses)

Comme I'écrit André Chaineau « c'est parce que les agents non bancaires demandent des
crédits bancaires que la masse monétaire augmente. Cela revient d dire qu'une demande
satisfaite de crédit bancaires conduit & une offre de monnaie »

Mais le probléme qui me semble fondamental n'est pas le systéme de création monétaire par le
crédit. Il est que le systéme dans son ensemble, du fait des intéréts qui eux mémes ne peuvent (en
raisonnant globalement) provenir que de nouvelle création monétaire, nous emmeéne dans une
spirale sans fin imposant une croissance continue de la quantité de monnaie (et donc de la
production/consommation comptabilisée par le PIB)

12. Bayard Jean dit :
11 avril 2008 & 16:22

Permettez-moi d'intervenir dans le débat avec quelque retard dU d un voyage qui m'a éloigné de
mon ordinateur pendant plusieurs jours. Et puis, je ne connaissais pas le blog de Paul Jorion avant
gue mon ami Jean Jégu ne me le fasse connaitre.

Voici ce que dit Paul Jorion dans son billet & Jean Jégu, le 06 04 2008 :

Qu'une banque préte ses fonds propres ou les dépdts de ses clients est indifférent : il s'agit toujours
d’'argent qui existait préalablement.

Il s’agit pour moi d'une erreur de conception de la monnaie, communément faite, qui suppose
gue la banque préte la monnaie de ses clients, ce qui & mon avis est faux. Voici ma description
simplifiée de la création de monnaie scripturale par les banques secondaires et des circuits qu’elle
emprunte.

Il faut tout d’'abord savoir qu'il existe une régle comptable qui a force de loi : la monnaie une fois
créée ne perd jamais sa contrepartie : la créance qui est & I'origine de sa création.

On va tenter de suivre en simplifiant les principaux chemins tortueux qu’emprunte la monnaie
depuis sa création.

Une bangue B1 crée 100 de monnaie qu'elle porte au compte de dépdt a vue (DAV) de son
client C1. La monnaie est en DAV et rappelons qu’elle a pour contrepartie la créance inscrite a
I'actif du bilan de la banqgue. Elle appartient au client A et ne quittera son compte que sur son
ordre.

Tant que la créance existera, c'est-a-dire tant qu’elle ne sera pas remboursée ou annulée, elle
restera la contrepartie de cette monnaie.

Le prét porte intérét (ib) en faveur de la banque, jusqu’'d son échéance. Tant que la monnaie
émise reste en compte DAV de ce client, la bangue ne verse pas d'intérét puisqu’en France les
comptes d vue ne sont pas rémunérés.

Cette somme ne tarde pas d étre dépensée par le client C au profit d'un fournisseur quelconque,
client C2 de la banque B2, par exemple.

Pour exécuter I'ordre de virement de C1 en faveur de C2, les banques procédent par
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compensation et échangent entre elles de la monnaie de contrepartie, que I'on pourrait appeler
de la “contre-monnaie”. Cette contre-monnaie a la particularité de combler les vides produits par
les mouvements interbancaires de monnaie appartenant aux agents non bancaires.

A la suite de cette opération de compensation, la monnaie passe d’un DAV & un autre DAV. La
monnaie n'appartient pas d la banque qui ne peut en disposer ; elle appartient aux titulaires des
comptes de DAV.

Jusque |4, la monnaie a changé de main sans qu'il y ait eu intérét supplémentaire. Le seul
changement intervenu, est que la banque B1 emprunte d la banque B2, ce qui donne en matiére
d'intérét (-ib +ib).

On a donc affaire & une monnaie émise par le systeme bancaire et une contre-monnaie destinée
a combler les déséquilibres nés des mouvements interbancaires. C'est ainsi qu'il existe des
bangues en situation d’emprunteuses tandis que d’autres sont en situation de préteuses pour des
montants parfaitement égaux (sortie de la compensation).

Sil'on fait le bilan consolidé des 2 banques, on trouve chez B1 la créance de la monnaie émise et
chez B2 sa contrepartie, la contre-monnaie (dont la somme est égale & zéro) ayant seulement
servi au passage de I'une a I'autre. Une fois créée, la monnaie ne perd jamais sa contrepartie ;
elle se déplace jusqu’au jour ou le client devra la détenir en DAV pour la rembourser et elle sera
alors détruite.

Reprenons le processus. Sil'on suit cette monnaie émise, elle peut :

- passer d’'une bangue a I'autre (de DAV a DAV) parmi toutes celles qui existent sur la place dans
la monnaie de référence,

- rester en DAYV,

- oU bien étre épargnée dans I'une ou I'autre banque, en totalité ou en partie,

au gré des échanges et des ordres passés par les clients,

sachant pour I'instant que dans notre hypothese elle n’est pas épargnée aupres d'un
établissement financier pour étre re-prétée.

SiI'on fait le bilan consolidé de toutes les banques, on retrouve chez B1 la créance d'origine et
chez toutes les autres (y compris B1, éventuellement) sa contrepartie, soit en compte de DAYV, soit
en compte d'épargne.

Les mouvements interbancaires s'étant multipliés en compensation, la monnaie de contrepartie
correspond toujours trés exactement aux préts et emprunts entre banques.

SiI'on fait le bilan en terme d'intéréts, nous avons la banque B1 qui percoit toujours (ib) et le
systéme bancaire pris dans son ensemble qui verse (ie) aux épargnants. Mais, sur des bases
différentes (ib sur 100) et (ie sur une fraction de 100), la différence entre les deux représentant alors
le bénéfice du systéme bancaire considéré dans sa totalité. Quant aux intéréts interbancaires de
la contre-monnaie, ils sont toujours égaux a (- ib +ib).

Supposons d présent qu'un agent non bancaire, détenteur de la monnaie, décide de faire un
placement de 25 (fraction des 100) chez un établissement financier. Cela donnera une nouvelle
compensation avec contre-monnaie pour que le virement du DAV de I'agent (sur son ordre) au
DAV de I'établissement financier soit exécuté. Celui-ci ayant pour fonction de re-préter les fonds
recus, les 25 vont alimenter de nouveaux DAV, ceux des emprunteurs en deuxieme main. On peut
aussi supposer qu’'au cours des nombreux échanges ultérieurs ces 25 resteront pour partie en DAV
et pour partie aboutiront en compte d'épargne bancaire.
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Sil'on fait le bilan des opérations, on aura :

- la banqgue B1 percoit toujours (ib sur 100) qui reste quoi qu'il arrive la monnaie émise et en
circulation,

- les intéréts interbancaires de la contre-monnaie n'ont pas changé a (- ib +ib),

- le systéme bancaire pris dans son ensemble verse un intérét (ie) aux épargnants sur la fraction
épargnée des 100,

- I"établissement financier touche un intérét (if) et verse un intérét (ie) sur les 25 aux épargnants.

Il convient de noter que la monnaie émise (les 100) n'a jamais quitté le systeme bancaire, et que
cette monnaie :

- a pour seule contrepartie la créance qui est a I'origine de sa création,

- n'appartient qu’aux titulaires des comptes a vue ou d terme, dés lors qu'ils sont & leur nom,

- n'appartient pas aux banques qui n'en sont que les dépositaires, et qui ne peuvent en disposer,
- gu'elle ne circule que sur ordre de ses détenteurs.

C'est pourquoi, I'épargne en banque est gelée par le systéme et occupe les parkings monétaires
sans aucune utilité pour I'’économie, contrairement a une idée généralement répandue.

Il existe cependant une exception d cette regle générale, existait devrait-on dire, les comptes de
chéques postaux (CCP) de la Poste, dont tous les mouvements débiteurs ou créditeurs, & vue ou a
terme, étaient adossés au Trésor Public. C'était un moyen pour I'Etat de disposer de substantiels
moyens financiers, jusqu’au jour oU la Poste est devenue la Banque Postale. Son nouveau statut
correspond vraisemblablement a celui des banques créatrices de monnaie. Il en était de méme
avec les Caisses d'épargne (avant qu’elles n’acquierent le statut de banques) dont les comptes
étaient adossés a la Caisse des Dépbts et Consignations, je présume.

J'en tire la conclusion que :

- la monnaie scripturale (secondaire) émise par le systéme bancaire n'appartient pas & la banque,
mais 4 ses clients,

- elle n'a pas de contrepartie monétaire, puisqu’elle en a déja une : la créance a |'origine de sa
création, elle est la monnaie,

- I"épargne bancaire est une fraction de la monnaie émise ; elle est donc la monnaie au méme
titre que celle qui est en DAV, la somme des deux représentant la créance d'origine,

- I"épargne bancaire est stockée dans des parkings monétaires, sans utilité pour I'économie, ce qui
contredit la théorie de I'épargne et de I'investissement,

Veuillez me pardonner d'avoir été aussi long, mais je ne voulais pas sacrifier la rigueur que je
souhaitais donner a I'exposé.

13. privat dit :
18 novembre 2008 & 01:38

Une petite réflexion simple au sein de ce passionnant débat : considérant qu'd I'échelle de la
planéte, méme si |I'argent circule dans tout les sens, on reste dans un systéme clos. Or partout sur la
planéte, les prix augmentent, les productions aussi. De plus, on tire des matériaux de la nature qui
sont vendus alors qu'ils n'ont rien coUté d'autre que leur extraction.

Tout ceci fait qu'il y a bien & un moment une création monétaire indispensable.

Ce que je ne comprends pas c'est comment les états Européens en ce moment et la BCE en
général peuvent procurer de I'argent aux banques alors que I'article 104 du traité de Maastricht le
leur interdite
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14. Yannick Chevalier dit :
2 octobre 2008 d 16:58

Bon, j'ai vu passé la question récemment sur un autre site, alors j'essaye de m'y coller, mais
différement. Pour simplifier, je considére des crédits sans intéréts et tous in fine. Je prétends montrer
gu'iln'y a nulle part de création monétaire, juste des va-et-vient entre le présent et le futur (et, en
vrai, des échanges avec d’'autres monnaies.)

Situation initiale: masse monétaire de 100, aucun emprunt. On peut faire un tableau explicatif
avec I'argent disponible chaque année:

an 0: 100
an 1: 100
an 10: 100

maintenant, supposons que quelqu'un (un agent A) aille d la banque et emprunte 20 &
rembourser dans 10 ans. La banque note qu'elle a un titre de créance qui vaut 20, et donne 20 &
I'agent A. L'argent disponible devient:

an 0: 120 (+dette de 20)

an 1: 120 (+dette de 20)

an 9: 120 (+defte de 20)

an 10: 100

I'an 10 passe a 100 car le titre de dette est défruit avec de I'argent en circulation. Les intéréts ne
changent rien d la situation, car il s’agit juste d'un changement de main de I'argent en circulation.

Je ne suis pas économiste, mais de ce que j'ai compris du fonctionnement des banques centrales,
ni I'état, niles banques ne peuvent créer de I'argent qui ne sera pas remboursé plus tard. Par
contre, les bangues sont contraintes par les ratios de solvabilité d limiter les dettes qu’elles
possedent. Bref, aucune création de monnaie, juste un volume d'argent en circulation & peu prés
équivalent a la somme des dettes détenues par les banques (j'ai I'impression que le montant X
initial devient négligeable).

Toujours dans ce que je crois avoir compris, ca veut dire que si, dans une année, il y a plus de
dettes remboursées que de dettes créées, I'argent disponible décroit, et sinon il croit. Dans
I'nypothése académique ou la production reste constante, dans le premier cas on a une déflation
(moins d'argent qui permet d'acheter autant), dans le second de I'inflation (plus d'argent pour
acheter autant).

Le fait de dire que le total de I'"argent” reste constant (dans mon exemple égal & 100) semble
contredire I'inflation qu’on a toujours eu: chacun sait qu'une baguette d’aujourd’hui, avec un prix
fraduit en francs, vaut beaucoup plus cher qu’une baguette d'il y a 50 ans en francs. Mais c’est ne
pas prendre en compte que I'endettement général a beaucoup augmenté en 50 ans, et qu'ily a
maintenant beaucoup plus d'argent en circulation, donc plus de richesse supposée.

L'inflation peut en principe continuer tant qu'il est possible de s'endetter plus qu'on ne I'est
actuellement, et rien ne I'empéche tant qu’'on considere des ratios d’endettement: si I'argent
disponible augmente de 10%, ca veut dire que le travail est rémunéré 10% de plus. Donc *en
moyenne* les revenus augmentent en méme temps que I'endettement. Par confre, chaque
agent économique va essayer de récupérer une plus grosse part possible de cet argent en
circulation, si possible supérieure d la dette qu'il a contracté. L'avantage, c'est que ca incite les
gens 4 investir plutdt qu’d thésauriser. Par contre, si plus personne ne veut acheter les dettes de
I'état et que les bangques ne peuvent plus préter & cause de leurs ratios de solvabilité, on est arrivé
au taquet: il devient obligatoire de commencer & payer pour réduire la dette, ce qui entraine
d'abord une déflation puis, puisqu'il devient plus avantageux de stocker son tas d'or que de
I'investir, une récession.
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07 04 2008 Bonne question et mauvaise hypothese

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Quand j'ai commencé a lire sur cette question de I'argent créé ex nihilo (suite & un commentaire sur
le blog), j'ai constaté que le monde se partageait en deux : ceux qui « savaient » que c'était un
scandale et ceux qui niaient qu'il y ait un scandale et qui se recrutaient essentiellement parmi les
employés de banque.

En fac j'avais appris que '« illusion » de création de monnaie était due au multiplicateur reflétant la
vitesse de circulation de I'argent (c'était en Belgique et il y a longtemps et personne ne parlait de
Maurice Allais). Ensuite, j'ai travaillé au cours des 18 derniéres années dans des banques : j'ai travaillé
en particulier dans le secteur du crédit des plus grands organismes de prét américains. Jamais au
grand jamais aucune des activités qui furent les miennes n’a impliqué d'une maniere ou d'une autre
de la création de monnaie — et pourtant je travaillais dans des secteurs clés.

Alors quelle explication possible 2

1. S'agit-il d'un complot si bien caché au coceur des banques que méme les spécialistes n'y voient
que du feu ¢

2. Le cadre théorique au sein duquel le personnel des banques travaille est-il aveugle a cette
création de monnaie qui aurait cependant lieu 2

3. Ou bien au contraire, les profanes en maniere de finance « telle qu’elle fonctionne dans les
bangues » - y compris certains professeurs de finance — interpretent-ils mal I'effet multiplicateur de la
monnaie dU au fait qu’elle circule 2

Réponses :

1. Premiere hypothése : un complot si bien caché. Cela m'étonnerait. J'ai I'esprit assez critique et au
cours de ces 18 années j'ai découvert — a vue de nez — une bonne cinquante de choses —
importantes, voire tres importantes — que I'on essayait de me cacher dans les banques. La création
de monnaie n'en faisait pas partie.

2. Deuxieéme hypothése : travailler dans une banque rend béte. C'est possible mais cet aveuglement
dépasse alors le cadre des employés de banque puisque, comme je I'ai dit, mes propres professeurs
d'économie partageaient cette interprétation. Inversement, je ne connais que Maurice Allais, parmi
les professeurs d'économie, qui défende le point de vue du « scandale ». Irving Fisher est parfois
invoqué a ce propos mais il me semble a tort, car je n'ai rien trouvé chez lui de ce genre. Pour ce qui
touche a Allais, comme je I'ai montré dans Le monde enchanté de Maurice Allais, il commet une
erreur qui découle d'un usage laxiste de la phrase « X considere que Y » qui est utilisée par lui deux
fois, la premiére pour renvoyer d « X considere [a raison] que Y » et la seconde pour « X considére [a
tort] que Y ».

En fait mon hypothése aujourd’hui est la suivante.

Les « gens qui travaillent dans les bangues » sont conscients qu'’il est difficile de maintenir en
permanence une équivalence entre la masse monétaire et la richesse effective, ou les intéréts payés
représentent plus ou moins bien la plus-value créée par I'activité humaine mais, a la différence des
profanes en matiere de finance, ils voient dans cette difficulté une peccadille par rapport aux
problémes énormes que pose le fonctionnement du systéme financier par ailleurs et quand on leur dit
gu'ily a un « scandale » au cceur du systeme financier, il leur vient & I'esprit des dizaines de meilleurs
candidats avant gu'ils ne pensent a celui-la |

Quant aux « gens qui disent que les banques créent de I'argent ex nihilo », la question qu'ils
entendent réellement poser est celle-ci : « Est-il Iégitime que les banquiers soient les autorités en
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charge de maintenir en permanence une équivalence entre la masse monétaire et la richesse
effective, ou les intéréts payés représentent plus ou moins bien la plus-value créée par |'activité
humaine 2 ». Que leur réponse soit « Non | », m'apparait maintenant trés clairement. Leur question est
excellente et se passe en réalité tres bien de I'hypothese de la création d'argent ex nihilo, alors
pourquoi ne pas la poser dans ces termes, sans chercher a la fonder sur cette base douteuse 2

Ce bulletin a été publié le Lundi 7 avril 2008 17:55 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monndie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

17 réponses a “Bonne question et mauvaise hypothése”

1. Stilgar dit:
7 avril 2008 & 19:37

Bonjour
Je voudrais suggérer une 4° explication.

Les banques (je veux parler des fondés de pouvoir, des “employés de banques”) , lorsqu'ils
répondent positivement d une demande de crédit d'une entreprise ou d'un ménage ignorent
littéralement s'ils vont utiliser pour cela des “épargnes préalables” ou faire (sans le savoir) de la
“création monétaire”. Il faudrait rentrer dans les comptabilités des banques pour connaitre la
répartition qui, je crois, est de 60/40 (mais sans garanties), tant le systéme est imbriqué. C'est
d'ailleurs, je pense, une des raisons pour laquelle Allais demande la dissociation totale des
activités bancaires telles qu’elles se constatent aujourd’hui et leur attribution & trois catégories
d’établissements distincts et indépendants :

1. des banques de dépdt assurant seulement, d I'exclusion de toute opération de prét, les
encaissements et les paiements, et la garde des dépbts de leurs clients, les frais
correspondants étant facturés & ces derniers, et les comptes des clients ne pouvant
comporter aucun découvert ;

2. des banqgues de prét empruntant & des termes donnés et prétant les fonds empruntés & des
termes plus courts, le montant global des préts ne pouvant excéder le montant global des
fonds empruntés ;

3. des banques d'affaires empruntant directement au public ou aux banques de prét et
investissant les fonds empruntés dans les entreprises

Mais il n'empéche: les 8000 milliards d'euros en circulation dans la zone monétaire euro qui, &
I'origine, ont été créés par les banques commerciales, “demandent un intérét”... disons 300
milliards d’euros par an.. ces 300 milliards ne seraient ils pas mieux dans les “poches de la
collectivité" 2

Mais ces 8000 Md€ sont aussi de la monnaie temporaire, des crédits qui arrivent & échéance a
différents termes, et qui imposent que chague année soit au moins créée une quantité
supplémentaire correspondante aux intéréts qu'il faudra bien payer... autant les payer & la
collectivité puisqu'il n'y a, de la part des banques, que tres peu de création réelle de richesse
(ou si vous voulez, "“création de richesse réelle”)...

2. Emir Abel dit:
7 avril 2008 & 20:23

Henry Ford : " Si les gens de cette nation comprenaient notre systéme bancaire et monétaire,
je crois qu'il y aurait une révolution avant demain matin”
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Sans commentaires .....

3. Philippe dit:
8 avril 2008 & 08:43

Paul,

I me semble que tu méles le principe de la réserve fractionnaire et le coefficient multiplicateur
du & la vitesse, & la circulation.

Telles que je comprends les choses, il y a deux monnaies : primaire (high power), basée sur les
signes frappés par I'état, et secondaire, scripturale, I'équivalent moderne de la lettre de
change.

La primaire, c'est la créance de I'état. Elle ne s'appuie - comme |'autre - sur rien si ce n'est la
confiance, en I'occurence celle de la capacité de I'état d lever I'impdt et & maintenir la
crédibilité, le pouvoir d'achat, de sa monnaie sur son territoire.

la seconde a une nature trés différente. Elle est basée sur la créance que I'on peut accorder
d une institution privée et sa capacité a effectuer une “clearance”, c’est d dire d transformer -
a matérialiser - un engagement privé en monnaie primaire.

C’est le principe des leftres de change des banquiers Lombards.

Un exemple de ce mécanisme est fourni par la (le nom m’échappe), cette sorte de "Western
Union”, des pakistanais qui transférent de I'argent de Islamabad & Londres et vice versa en
compensant & la marge et localement les soldes des flux de sommes échangées.

En ajoutant d ce mécanisme de fransfert et de compensation celui de dépdt, nait I'invention
du crédit moderne de la banque et la réserve fractionnaire.

Quand le systéme s'installe, la promesse de compensation devient un équivalent monétaire.
Dés lors, la question n'est plus tant celle des soldes, que des “retraits”, c'est & dire des
conversions entre monnaie privée (scripturale, lettre de change) et monnaie high power
d'état. les banguiers modernes appellent cela les “fuites” i.e. hors de leur systéme.

Et au lieu de la relation 1-1 entre dépbts et versements nait celle de I'effet de levier. Les fuites
sont, sur une période - nettement - moindres que la QT de scriptural en circulation.

L'usage montre qu'une réserve HP de I'ordre de 10% suffit & couvrir les fuites.

une fois compris cela, le crédit nait, et c'est bien une création monétaire ex nihilo, mais
finalement pas plus que celle de la HP. Sa limite, originellement la crédibilité de I'émetteur de
scriptural, est désormais systémique, sécurisée et contrainte par I'effet de levier des réserves
obligatoires auprés des BC, qui organisent la pénurie de HP et fixent le taux de celle-ci qui se
propage A celui de la scripturale.

Evidemment si la scripturale crée la promesse de HP, cette derniére doit suivre. Les Banques
Centrales y pourvoient et impriment a mesure.

Le coefficient multiplicateur, celui de la vitesse de circulation, n'intervient qu’en second lieu.
C'est la propagation du mécanisme de la réserve fractionnaire a travers le systeme
interbancaire.

Une autre facon d'apprécier ce mécanisme c'est avec la dichotomie stock/flux. La monnaie,
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dans tous les cas, est une promesse de mobilisation de travail humain.

Son équivalence avec la quantité de biens disponibles est sans cesse et nécessairement
remise en cause par son pouvoir de mobilisation des énergies et du résultat supplémentaire (*)
induit.

On peut donc la lire selon deux axes contradictoires. La promesse avec son présupposé
d’accroissement et/ou la nécessité de compensation.

Les monnaies de pénuries qui ont vécu lors des crises illustrent ce pouvoir a provoquer I'activité
et a créer larichesse ex nihilo, tout simplement en permettant I'échange.

Le crédit bancaire fractionnaire supervisé par les BC, c'est I'institutionalisation de cette
fonction inhérente au signe magique qui matérialise I'appartenance, la “réalité” de la société,
de ses rétributions et de son avenir.

(*) I conviendrait sans doute de s'interroger longuement sur ce fondamental de
I'amplification tellement indissociable de notre folie civilisationnelle.

4. Armand dit :
8 avril 2008 & 11:32

@Paul, pour moi il n'y a pas scandale, il y a escroquerie pyramidale.

Dans une banque, quelgues personnes, seulement, savent de quoi il retourne. Notamment
celles chargées de s'assurer que leur réserves obligatoires sont au niveau Iégal (imposé par la
BC). Ces contrdles interviennent & certaine dates seulement, notamment en fin de trimestre :
c'est la bonne époque pour parquer des fonds en CAT (Compte & terme) ou CDN (Certificats
de dépbt négociable) a un bon taux caril y a alors demande de monnaie centrale par les
banques.

@Philippe, la monnaie centrale n'est pas créée ex-nihilo. La BC posséde dans son bilan des
titres en contre-partie de cette monnaie. L'idéal sont les emprunts d'Etat car celui-ci aura
toujours la possibilité de lever I'impot, donc de récupérer les billets de la BC (!), pour
rembourser, & I'échéance, ces obligations & la BC qui retrouvera ainsi ce qu'elle avait émis
(elle recommencera avec de nouveaux emprunts)

II's’agit plutdt d'un cercle vicieux (surtout sil'on tient compte de I'intérét sur les obligs)

Ces opérations de création de monnaie centrale « imprimée » sont les POMO (Permanent
open market operations) ; le pendant des TOMO (Temporary) avec lesquelles la BC crée de sa
monnaie centrale sous forme électronique inscrite au compte de ses « deposit institutions » (les
banques commerciales) avec pour garantie des titres déposés en gage par ces banques.
Aprés un court délai (1 a 14 jours en période normale), la BC restitue la garantie d la banque
et débite son compte (elle détruit sa monnaie centrale électronique, la bangue peut rouler et
modifier sa position avec un nouveau TOMO)

On comprend ainsi mieux les récentes acrobaties de la FED : ne souhaitant pas créer de
monnaie supplémentaire (inflation), elle a échangé 200 B$ des 750 B$ de titres sOrs qu'elle
avait a son bilan contre d'autres, disons, plus douteux. La quantité de dollars en circulation ne
change pas, mais leur qualité baisse, puisque la garantie de remboursement par I'Etat étant
impactée. (Le but était de transmettre aux banques dans le besoin des titres sdrs, qu'elles
pourraient s'échanger ou se mettre en gage, contre des titres que les banques se refusaient ...
mais que la FED a accepté ...)

En effet, le seul risque sur la monnaie fiduciaire est la défaillance de I'Etat (I'inflation ne joue
pas ici car le contrat garantit seulement le remboursement dans la méme devise, pas le
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pouvoir d'achat de la devise) , d'ou les variations de différentes devises qui représentent les
actions de I'Etat a I'image de celles d'une société cotée.

Exemple intéressant : pourquoi le Bund teuton & 10 ans porte-t-il un moindre taux d'intérét que
I'équivalent italien puisqu'il s'agit de la méme devise 2 le risque est évidemment la défaillance
de I'ltalie, surtout si Berlusconi passe (!) : elle pourrait souhaiter se retirer de la zone euro,
convertir ses obligations, actuellement en euros, dans sa nouvelle devise (la lire 2) au taux qui
va bien et les rembourser a échéance dans sa nouvelle devise. Comme Berlusconi veut une «
dévaluation compétitive », le créditeur se retrouvera avec de la monnaie de singe ... et se fait
payer ce risque.

5. Jean Jéqgu dit:
8 avril 2008 & 13:43

@ Armand

Un de mes amis est lui-méme cadre de banque ; il a bien compris le systeme, et partage ce
que vous et moi et quelques autres essayons d’expliquer sur ce blog de Paul Jorion . Dans un
message récent il me fait néanmoins remarquer que si Paul n'a pas encore tout compris, nous
risguons de compromettre sa démarche fort louable de dialogue avec des "opposants”. Elle
n'est pas si courante et nous devrions en prendre acte et I'en féliciter.

Surtout, surtout , n'accusons pas systématiqguement de tous les maux les banquiers et leurs
employés. C'est I'histoire qui nous a amené Ia ou nous en sommes. Effectivement je pense
que les termes de “scandale” et, plus fort encore d’ “escroquerie pyramidale” s'ils sont
factuellement défendables ne le sont pas moralement. Bien sOr, chacun a sa responsabilité &
son niveau, mais je me demande si méme ceux qui sont a la pointe de la pyramide ont bien
conscience du “carcan monétaire” dans lequel ils tiennent le monde entier. Bien entendu ce
n'est pas une raison pour laisser faire sans rien dire mais plus notre dialogue sera pacifié, plus il
sera efficace.

Les scientifiques et fechnologues font des prouesses aves des machines que nos ancétres
n'auraient pu imaginer. Depuis que les questions biologiques et médicales sont également
traitées par les mémes démarches (observation, compréhension, quantification, modélisation
... ) on arrive d concevoir des médicaments vraiment efficaces. Les médecins de Moliére, qui
étaient de bien braves gens, en perdraient leur suffisance. Les progres en sciences sociales -
pour moi la monnaie est aujourd’hui au coeur de nos problemes sociaux - n'est a attendre, je
le crains, que de ceux qui sauront s'emparer de ces méthodes.

Merci beaucoup pour le professionalisme de vos contributions.

6. Brieuc dit:
15 avril 2008 a 19:31

Bonjour & tous.

M. Jorion, vous dites ne pas croire d la création monétaire ex-nihilo par les banques privées ou
centrales. Dans ce cas, comment expliquer que la masse monétaire augmente
perpétuellement depuis des décennies, et ce méme en I'absence d'inflation notoire (cas de
la zone euro depuis 2002 : environ 2% annuel d'inflation, autant de croissance, et pourtant
presque 10% de masse monétaire M1 en plus chaque année) ¢

Par ailleurs, vous écrivez que l'intérét représenterait plus ou moins bien |'accroissement
nécessaire de masse monétaire, lié a I'augmentation de I'activité économique réelle (sij'ai
bien compris votre propos). Cependant, une question reste: d'ou vient la monnaie qui est
utilisée pour rembourser I'intérét 2 Elle est demandée aux emprunteurs, donc, in fine, aux
travailleurs qui créent la richesse réelle, n'est-ce pas 2 Mais ou diable ces travailleurs, leurs
patrons, les entreprises qui empruntent, vont-ils chercher cette monnaie 2 Ne serait-ce pas,
comme Allais le suggére, dans le stock de monnaie créée par une autre banque, pour
alimenter une autre demande de crédit 2 Dans ce cas, nous retombons bien sur une bangue
créatrice, par son émission de crédit, de monnaie ex nihilo. L'effet multiplicateur de la vitesse
de circulation, quant a lui, ne me semble pas un candidat honnéte a priori, puisque si cela
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était le cas, il faudrait, & masse monétaire donnée, que la vitesse augmente
exponentiellement pour satisfaire I'augmentation "apparente” de la masse monétaire
observée. Ce n'est pas le cas, et il y a donc forcément, quelque part, une (ou plusieurs)
“source(s)” de monnaie.

Le mécanisme qui ““crée (ou détruit) de la valeur” par la cotation boursiere est aussi @ mon
sens une tres grosse stupidité. Comment peut-on imaginer qu’une entreprise ne vaille plus rien
sur un coup de sang des traders, alors que tout ce qui fait sa richesse (ses usines, ses employés,
son savoir faire, etc.) est encore I1& 2 LA aussi, il y a des masses monétaires, découplées de
toute réalité physique, qui se créent ex nihilo, et s'évanouissent tout aussi vite, dans la plus
incroyable irrationalité. Certains me diront que c'est bien I le but du jeu, et que ce
mécanisme permet d'attribuer les ressources financiéres aux entreprises les plus performantes
(quels que soient les criteres retenus pour évaluer cette performance). Dés lors, nous nous
retrouvons face & un mécanisme de création ex nihilo de valeur, monétaire ou “monétisable”,
qui en plus d’avoir ce vice, se caractérise par le fait que ceux qui en profitent ou en patissent
n'ont quasiment aucun contréle dessus | C'est insensé |

Bref, vous aurez compris que je ne peux pas, en ayant conscience de ces faits scandaleux,
approuver le systéeme monétaire et financier. Aussi, je vous encourage et vous félicite, M.
Jorion, pour votre action en faveur de I'information des citoyens.

Cordialement,
Brieuc

7. Paul Jorion dit :
15 avril 2008 & 21:36

@ Brieuc

Je n'di pas le sentiment d'avoir jamais dit que les banques centrales ne créent pas de
monnaie : je ne m'en suis pris qu'd 'idée que les banques commerciales créent de la
monnaie quand elles prétent de I'argent et exigent un intérét. J'ai dit que la création de
monnaie ici est une illusion d'optique due au fait qu'il y a création de richesse par la
combinaison du capital avancé par la banque, le travail fourni par I'emprunteur et, s'il s’agit
d’'agriculture, etc. de I'action du soleil. L'intérét correspond a une « part » de la création de
richesse qui a eu lieu en utilisant le capital fourni par la banqgue.

Pour dire les choses un peu autrement que je ne I'ai fait jusqu’ici : je ne m’oppose pas au fait
de dire que les banques commerciales créent de la monnaie si on affirme alors de la méme
maniere que celui qui emprunte d la bangue en crée aussi puisqu'il lui reste au bout du
compte larichesse qu'il a crée gréce au capital emprunté, moins la part qui revient a la
banque, & savoir les intéréts sur la somme prétée.

Le probléme ici pour les partisans de la création de monnaie « ex nihilo », serait qu'ils auraient
bien du mal & dénoncer un scandale dans la création de monnaie par le travailleur. Vous
avez dU comprendre si vous m'avez lu jusqu'ici — car je I'ai déja dit plusieurs fois — que j'essaie
de montrer aux partisans du « ex nihilo » que ce qu'ils remettent en question ce n'est pas le «
scandale de la monnaie ex nihilo » mais la propriété privée. Si c'est ca qu'ils entendent dire,
ca ne me dérange pas, c'est une position politique valide, mais qu'au moins ils le disent. S'ils
ne remettent pas cela en question, ils doivent admettre qu'il est Iégitime que celui qui fait les
avances recoive une part de la richesse créée.

8. Stilgar dit :
16 avril 2008 & 08:18

Je suis de plus en plus d'accord que I'expressio “ex nihilo” concernant la création monétaire
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par les bangues (centrales ou commerciales) est “mal comprise” et sujet & tous les débats,

sans fin.
Pouvons nous frouver (ensemble) une autre formulation?
- André Chadineau en propose une premiéere ("Mécanismes politiques et monétaires”): " la

monnaie est créée par les banques lors d'une demande satisfaite de crédit bancaire par des
agents non bancaires”

- Dominique Plihon en propose une seconde ("La monnaie et ses mécanismes”): " lly a 3
sources de création monétaire, contreparties de la masse monétaire créée: 1) Contrepartie
extérieure (marché des changes); 2) Créances nettes sur I'Etat; 3) Créances sur I’économie
(ménages et entreprises)”

Pour ma part je proposerais: " La monnaie est créée par les bangues commerciales, seules
autorisées & ce faire, lors d'une demande satisfaite de crédit dépassant les épargnes
antérieures disponibles; le demandeur de crédit est donc cocréateur de monnaie™

D’autres idées ou formulations 2

9. Bernard dit :
16 avril 2008 & 22:13

Allez, on va tenter une explication qui essaiera de mettre tout le monde d'accord : bien sir la
banque ne crée pas de monnaie.

C'est le pauvre emprunteur qui la crée par son travail, et quila dépose & sa banque quand il
rembourse par exemple les intéréts sur la construction de sa maison.

Mais la masse monétaire a bien augmenté. Et elle est bel est bien maintenant dans le systeme
financier.

Si on généralise, la monnaie est créée par tout agent économique quirecourt au crédit et
réussit & rembourser ses intéréts.

La maison n'a pas augmenté de valeur pour autant.

10. Paul Jorion dit :
16 avril 2008 & 22:26

@ Bernard

Moi ca me va ! ... mais c'est parce que je n'ai jamais rien dit d'autre | Mais ceux qui croient a
I'existence d'un « scandale » & dénoncer risquent d'étre décus |

Ceci dit, si c'est I'hypothése d'un scandale qui a fait avancer les choses et nous a conduit au
texte de notre projet pour la monnaie, il n'y a rien a regretter !

11. Stilgar dit :
17 avril 2008 & 07:17

Bernard a écrit " Si on généralise, la monnaie est créée par tout agent économique qui
recourt au crédit et réussit & rembourser ses intéréts. "

Trois bémols ..

1 - Ce n'est quand méme pas I'agent économique qui a recourt au crédit qui crée la
monnaie, le droit ne lui est pas accordé : c'est quand méme la bangue qui s’en charge.

2 - C'est la banque qui en recoit les intéréts

3 - Pour que “globalement” il y ait assez de monnaie pour que les emprunteurs puissent réussir
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arembourser les intérét, il faut que “globalement” d'autres emprunteurs aient permis, par leur
demande crédit acceptée, I'augmentation de la masse monétaire. Car en fait, si on peut
débattre du terme “création ex nihilo” en ce qui concerne la demande (satisfaite) de
création monétaire a la suite de demande de crédit, les intéréts sont bien comptabilisés (au
débit de I'emprunteur puis par transfert vers la banque), “ex nihilo”

(je ne sais pas si vous voyez bien ce que je veux dire;-), mais de toute facon, pour que la
globalité des emprunteurs ne s'appauvrisse pas, il faut bien que la masse monétaire créée par
le crédit, soit en constante augmentation d'un minimum correspondant aux intéréts.

PS: Comme gquelgues économistes je pense que, contrairement & I'idée communément
admise, I'augmentation des taux d'intéréts, contrairement au but officiel de diminuer
I'inflation, participe au contraire & celle-ci, puisque les entreprises tfransferent cette charge (de
leurs emprunts) sur les prix de vente (toutes choses restant égales par ailleurs)...

12. Brieuc dit :
17 avril 2008 & 07:52

Bonjour,
@ Paul Jorion,

Je comprends votre point de vue. Il me semble en fait que vous avez tendance
(volontairement ou inconsciemment 2)  confondre monnaie et richesse. C'est ce qui se
passe quand vous écrivez “je ne m'oppose pas au fait de dire que les bangques commerciales
créent de la monnaie si on affirme alors de la méme maniére que celui qui emprunte a la
banque en crée aussi puisqu'il lui reste au bout du compte la richesse qu'il a créée grace au
capital emprunté”.

De mon point de vue, il y a deux choses totalement distinctes : la richesse créée parle
travailleur, qui ne nécessite que du travail de sa part et du capital réel (matériaux, outils, etc,
qui eux-mémes ne sont issus que du travail, depuis la matiere premiére extraite du sol de notre
planete), et de I'autre un symbole monétaire représentant au temps t la valeur
conventionnelle de tout ce travail, et nécessaire, dans notre monde, pour faciliter I'échange
du fravail.

Dire que ce qui a été créé par le travail de I'emprunteur est aussi de la monnaie n'est possible
qu'd la condition d'assimiler la monnaie a la richesse et la richesse a la monnaie. Je ne fais
pas cette identification, car je la trouve pernicieuse, du fait des natures trés différentes de la
monnaie et de la richesse.

Dés lors, quand vous écrivez “Le probléme ici pour les partisans de la création de monnaie « ex
nihilo », serait qu'ils auraient bien du mal d dénoncer un scandale dans la création de
monnaie par le travailleur”, vous faites ce que je considére comme une erreur, puisque selon
moi, le travailleur crée de la richesse, de la valeur, mais pas de la monnaie. C'est la banque
privée, et elle seule, qui crée la monnaie, dont la somme représente plus ou moins
exactement la valeur créée. Et I'intérét est un systéme pernicieux pour représenter
I'accroissement de richesse, car il est totalement déconnecté de la somme de travail fourni. Et
cet intérét lui-méme est créé par un appel de crédit ailleurs, crédit accordé a un autre
travailleur sur le marché.

Dans I'absolu, vous avez raison quand vous dites que la monnaie n'est pas créée ex-nihilo,
puisque cette monnaie est temporaire (elle est détruite par le remboursement du principal).
Par contre, I'intérét, lui, n'est pas émis en méme temps que le principal, et donc il faut bien
trouver dans le circuit financier et commercial plus de monnaie que ce qui été émis par la
bangue. Le crédit bancaire avec intérét est donc un systéme qui demande plus de monnaie
en remboursement que ce qui a été accordé a I'emprunteur (on est tous d'accord Ia-dessus).
Or, cette monnaie supplémentaire, dans un monde oU 97% de la monnaie est scripturale,
provient d'une autre écriture, ailleurs dans le monde. Cette écriture est elle-méme
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probablement génératrice d'intérét, et donc en remboursant, principal et intérét, la premiere
écriture, il devient impossible de rembourser la seconde. Ce qui crée un nouvel appel de
crédit, en un troisieme point. Etc.

De ce fait, méme si il reste possible de refuser I'appellation “ex nihilo” pour la création
monétaire privée, il n'en reste pas moins que le systéme bancaire, globalement, crée de la
monnaie & partir de rien, sur une demande de la part des acteurs commerciaux. Et en effet, |l
est scandaleux que des institutions privées profitent seules de cet accroissement de la richesse
globale (a travers I'accaparement de la monnaie la représentant grace a I'intérét).

En clair, nous avons tous raison : les banques créent la monnaie (ex nihilo, ou pas, c'est tout
comme), et accaparent pour elles-mémes le droit d'acquérir la richesse réelle ainsi créée.

Brieuc

13. Bernard dit :
17 avril 2008 & 11:03

Je suis tout a fait en accord avec ce que dit Stilgar, et n’ai jamais dit autre chose.

La remarque 1 me parait purement sémantique, car le fondement de la création de monnaie
est bien a la fois I'adhésion de I'emprunteur au systéme capitaliste de I'intérét, et parld a la
logique de pensée économique unique qui nous régit, cette adhésion étant bien réelle méme
si on peut se poser la question de savoir si elle résulte d'un libre choix, ou acquise “a I'insu de
son plein gré”, s'il existe des alternatives...

C'est méme LA question a se poser
Ce n'est guand méme pas le préposé aux écritures qui doit étre incriminé |
La remarque 2 est une évidence.

Il est quand méme assez clair pour moi que, cette création de monnaie est réelle, et qu'elle
crée en tant que telle une inflation monétaire, au moins en période de croissance, dans la
sphére de I'économie réelle, et que cette inflation est encore démultipliée dans la sphére
financiere.

Et que Stilgar a raison quand il dit que I'intérét génére de I'inflation, ne serait-elle que
monétaire.

Mais tout ceci n’est qu'un détail technique sur la vraie question qui nous préoccupe tous

Pour la signification profonde de tout celd voir la magnifique contribution de Fabrice Flipo sur
Un nouveau paradigme...”

14. Bernard dit :
17 avril 2008 & 14:01

P Jorion dit

“Le probléme ici pour les partisans de la création de monnaie « ex nihilo », serait qu'ils auraient
bien du mal & dénoncer un scandale dans la création de monnaie par le travailleur. Vous
avez dU comprendre si vous m'avez lu jusqu'ici — car je I'ai déja dit plusieurs fois — que j'essaie
de montrer aux partisans du « ex nihilo » que ce qu'ils remettent en question ce n'est pas le «
scandale de la monnaie ex nihilo » mais la propriété privée.
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Sic'est ca qu'ils entendent dire, ca ne me dérange pas, c'est une position politique valide,
mais qu’'au moins ils le disent. S'ils ne remettent pas cela en question, ils doivent admettre qu'il
est [égitime que celui qui fait les avances recoive une part de la richesse créée.”

Je n'avais pas “percuté” sur ce paragraphe qui est pour moi d la fois essentiel et dangereux
car sa rationalité apparente cache pour moi un redoutable contresens.

Payer celui qui fait des avances, c'est s'inscrire dans le processus capitaliste d'accumulation,
mais loin de défendre une logique de propriété privée, c'est au contraire nier cette propriété
privée et priver le citoyen de la moindre prise sur son environnement.

Ce point de vue a été exposé magistralement par H. Arendt il y a cinquante ans maintenant
dans “"Condition de I'nomme moderne”, livre dans lequel elle expose une vision philosophique
et politique de la genése de la formation de la société capitaliste, dans laquelle le
“"gouvernement [est] nommé pour protéger chacun des propriétaires concurrents dans leur
lutte pour I'enrichissement”, processus d'accumulation qui sacrifie la propriété privée
traditionnelle chaque fois que celle-ci s’oppose & ce processus, réduisant a terme le domaine
privé de chacun & sa force de travail et & une zone d'intimité délocalisable.

La lecture de ce livre est parfaitement terrifiante,

- par I'examen de I'état d’avancement actuel du processus qui ne laisse d’ailleurs aucun
doute sur la clairvoyance de la vision, les exemples de découplage forcé des populations
avec leur propriété traditionnelle sont maintenant la régle, des traders largement
dédommagés, aux déplacés du tiers monde ou du canal St martin, aux agriculteurs
traditionnels frainés en justice par leurs voisins productivistes OGM, les chomeurs sommés
d’'accepter un travail avec 2h de déplacement....

- par la cohérence de cette logique avec non seulement le discours monétariste actuel, mais
maintenant le discours politique.

- par le constat de la dégradation inexorable de la propriété publique y compris dans ses
composantes vitales comme I'air et I'eau ou le climat.

Cette logique ce compétition ne laissant au final (au mieux) qu'un petit lot de vainqueurs, il
faut espérer charitablement pour eux que, dans sa croissance forcée, ils auront frouvé un
moyen d'émigrer de cette planéte invivable.

Le choix, apparemment raisonnable, que vous proposez ne me parait donc pas exister.

15. Brieuc dit :
17 avril 2008 & 20:18

Paul Jorion a écrit: “.../... j'essaie de montrer aux partisans du « ex nihilo » que ce qu'ils
remettent en question ce n'est pas le « scandale de la monnaie ex nihilo » mais la propriété
privée."

Je suppose que vous entendez par la “... la propriété privée du droit d'émettre la monnaie” 2
C'est bien |a en effet qu’est le scandale. Du fait que la monnaie moderne est totalement
dématérialisée, électronique, et créée ex nihilo sur une base conventionnelle, il serait logique
et juste que sa création, puisqu’elle sert la société, soit tout d la fois faite par la société, et
profite a la société.

Une proposition existe pour redonner & la monnaie la place qui est la sienne (moyen
d'échange). C'est le sociétalisme. Dans cette proposition la monnaie est créée ex nihilo par le
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travail, directement sur le compte du travailleur. Elle représente la valeur du travail accompli
(chaque société définissant conventionnellement le mode de détermination de cette valeur).
La monnaie est détruite par la consommation (ce qui est logique, puisque le bien consommé
étant retiré du marché, il n'y a plus lieu de le représenter symboliquement par la monnaie).

Reste & assurer la seconde fonction de la monnaie : celle de réserve de valeur. Comme le
systeme sociétaliste est pensé comme solidaire des la base, avec un revenu inconditionnel
garanti, il n'y a pas lieu de créer un outil de réserve. C'est la solidarité structurelle du systéme
qui I'assure, équitablement, pour tous, et tout temps. En cas de besoin, la monnaie est créée
par avance, et I'avance est compensée par une moindre création sur le travail futur du
bénéficiaire. L'avance est gratuite (pas d'intérét).

Bien sCr, il n'est pas possible d'appliquer immédiatement cette proposition au capitalisme, et
le propos du présent débat n'est pas de faire la révolution | Je signalais ce point pour illustrer le
fait qu'il est possible d'imaginer d'autres formes monétaires temporaires, fluides, gratuites, etc,
utilisables par des sociétés capables de les utiliser.

Le drame de notre époque, c'est de croire que la matiére et le travail sont abondants et
inépuisables, tandis que I'argent est rare et doit étre cher. Or, c'est I'inverse qui est vrai: la
matiére se fait rare au regard de nos capacités modernes d'exploitation, le travail se fait rare
de par les besoins de loisir, la réduction de I'activité professionnelle, le niveau d'éducation (qui
aide a prendre conscience de ses droits) etc, tandis que la monnaie, créée ex nihilo ¢ la
demande et électronique, est abondante et (devrait étre) gratuite.

La prise de conscience de cette inversion des roles est primordiale pour sortir de I'orniére.
Question & 100 points : Serait-il possible de faire comprendre cela & des dirigeants de banques
centrales ou de grands groupes financiers2 Question & 10 milliards de points : Si oui, serait-il
possible qu'il en prennent conscience sans en profiter honteusement, vu leur position actuelle
dans la création monétaire 2

Brieuc

16. Stilgar dit :
18 avril 2008 & 08:32

J'enfonce le clou suite aux propos de Brieuc

Le concept de la monnaie a évolué et s'est transformé au cours des siecles, des coquillages a
I'or, pour aboutir & une totale dématérialisation qui a pour conséguence qu'aucune monnaie
n'a de contrepartie en matieéres précieuses ou rares.

Donc, si une collectivité a :

1 —un besoin,

2 —la volonté de le satisfaire,

3 —les moyens techniques et énergétiques,

4 — Un excés de main d'ceuvre et le savoir-faire,

... Pourquoi ne peut-elle réaliser ce besoin par faute de financement 2

L'obstacle épistémologique est le suivant :
La monnaie reste congue comme une réalité matérielle (précieuse) de quantité finie donc
rare et épuisable, alors qu’elle ne I'est plus puisqu’elle est dématérialisée.

17. Yannick Chevalier dit :
2 octobre 2008 d 14:58

Bon, j'ai vu passé la question récemment sur un autre site, alors j'essaye de m'y coller, mais
différement. Pour simplifier, je considere des crédits sans intéréts et tous in fine. Je prétends

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 83/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=472#comment-4242#comment-4242�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=472#comment-7593#comment-7593�

montrer qu'il n'y a nulle part de création monétaire, juste des va-et-vient entre le présent et le
futur (et, en vrai, des échanges avec d'autres monnaies.)

Situation initiale: masse monétaire de 100, aucun emprunt. On peut faire un tableau explicatif
avec I'argent disponible chague année:

an 0: 100
an 1: 100
anlo:loo

maintenant, supposons que quelgu’'un (un agent A) dille & la bangue et emprunte 20 &
rembourser dans 10 ans. La banque note qu’elle a un titre de créance qui vaut 20, et donne
20 a I'agent A. L'argent disponible devient:

an 0: 120 (+defte de 20)

an 1: 120 (+defte de 20)

an 9: 120 (+defte de 20)

an 10: 100

I'an 10 passe a 100 car le titre de dette est détruit avec de I'argent en circulation. Les intéréts
ne changent rien & la situation, car il s’agit juste d'un changement de main de I'argent en
circulation.

Je ne suis pas économiste, mais de ce que j'ai compris du fonctionnement des banques
centrales, niI'état, niles banques ne peuvent créer de I'argent qui ne sera pas remboursé plus
tard. Par contre, les banques sont contraintes par les ratios de solvabilité a limiter les dettes
gu’'elles possédent. Bref, aucune création de monnaie, juste un volume d'argent en
circulation d peu prés équivalent & la somme des dettes détenues par les banques (j'ai
I'impression que le montant X initial devient négligeable).

Toujours dans ce que je crois avoir compris, ca veut dire que si, dans une année, il y a plus de
dettes remboursées que de dettes créées, I'argent disponible décroit, et sinon il croit. Dans
I'nypothése académique ou la production reste constante, dans le premier cas on a une
déflation (moins d'argent qui permet d'acheter autant), dans le second de I'inflation (plus
d'argent pour acheter autant).

Le fait de dire que le total de I""argent” reste constant (dans mon exemple égal & 100) semble
contredire I'inflation qu’on a toujours eu: chacun sait qu'une baguette d'aujourd’hui, avec un
prix fraduit en francs, vaut beaucoup plus cher qu'une baguette d'il y a 50 ans en francs. Mais
c'est ne pas prendre en compte que I'endettement général a beaucoup augmenté en 50
ans, et qu'il y a maintenant beaucoup plus d’'argent en circulation, donc plus de richesse
supposée.

L'inflation peut en principe continuer tant qu'il est possible de s’endetter plus qu’on ne I'est
actuellement, et rien ne I'empéche tant qu’'on considére des ratios d'endettement: si I'argent
disponible augmente de 10%, ca veut dire que le travail est rémunéré 10% de plus. Donc *en
moyenne* les revenus augmentent en méme temps que I'endettement. Par contre, chaque
agent économique va essayer de récupérer une plus grosse part possible de cet argent en
circulation, si possible supérieure a la dette qu'il a contracté. L'avantage, c'est que ca incite
les gens a investir plutdt qu’a thésauriser. Par contre, si plus personne ne veut acheter les
dettes de I'état et que les banques ne peuvent plus préter & cause de leurs ratios de
solvabilité, on est arrivé au taquet: il devient obligatoire de commencer a payer pour réduire
la dette, ce qui entraine d'abord une déflation puis, puisqu'il devient plus avantageux de
stocker son tas d'or que de I'investir, une récession.
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08 04 2008 La monnaie : projet de réforme

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Bon, les gars, je crois qu’on est prét. Allez, j'avoue, je me suis un peu fait I'avocat du diable... mais la
fin veut les moyens (les Américains ajouteraient « Don't quote me on this | »).

Alors voild ce gu'il faut : un paragraphe sur une réforme nécessaire de la maniére dont la monnaie
est créée. Ce paragraphe fera partie d'un article publié dans la presse écrite. Une seule contrainte : il
faut que cela puisse étre lu par un gouverneur de bangue centrale sans qu'il hausse les épaules en se
disant « Encore un zozo ! ». Non, il faut qu'un directeur de banque centrale puisse lire cela et dire «
Mérite examen | y. Il faut que les mesures proposées soient pratiques et puissent étre appliquées
aussitdt leur promulgation.

Voild : je serai modérateur. Envoyez-moi les contributions comme commentaires & ce billet. Je
communiguerai avec vous de la méme maniére. Je mettrai a jour le paragraphe suivant.

Derniére mouture :

Une réforme de la maniére dont la monnaie est créée est indispensable. Cette réforme devrait
prendre la forme suivante.

Toute création de monnaie doit relever de I'Etat et de I'Etat seul par I'intermédiaire de la Banque
Centrale indépendante du pouvoir politique mais oeuvrant dans le cadre de la démocratie.

La monnaie créée et prétée parla Banque Centrale a I'Etat ou aux collectivités publiques ne peut
financer que des dépenses d'investissement, d'aide a des secteurs a vocation d'intérét collectif tels
gue I'éducation, la santé et la protection de I'environnement, et en cas de crise ou de catastrophe
naturelle. A I'exception de cela, les dépenses de fonctionnement et d'amortissement doivent étre
financées par les recettes fiscales.

La Bangue Centrale détermine, afin de contenir I'inflation dans des limites raisonnables, de viser un
objectif de plein emploi et de faciliter le développement durable de I'économie, la quantité de
monnaie proposée et les taux d'intérét auxquels les banques commerciales peuvent emprunter entre
elles et aupres d’elle-méme.

Le réseau des banques privées comporte 3 types de banques :

1. - Banques de dépbts : encaissements, paiements, garde de dépdts de leurs clients.

2. - Banques de préts : le montant global des préts ne peut excéder le montant global des fonds
empruntés (épargne préalable ou émission monétaire de la Banque Centrale). Les financements
proposés par les banques de préts doivent étre assurés par des emprunts dont le terme est au
minimum de méme durée.

3. - Banques d'affaires : investissent dans les entreprises les fonds empruntés au public ou aux bangques
de préts.

Dans une perspective assurantielle, les banques ont le droit de couvrir leurs positions mais les positions
nues, équivalentes a des paris directionnels sur I'évolution des marchés, leur sont interdites.

Ce bulletin a été publié le Mardi 8 avril 2008 16:30 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses & ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Les réponses ne sont plus
admises, mais vous pouvez faire un rétro-lien depuis votre site.

57 réponses a “La monnaie : projet de réforme”
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1. Stilgar dit :
8 avril 2008 ¢ 17:34

Allez, je me lance... :

+++++
Toute création de monnaie doit relever de I'Etat et de I'Etat seul par I'intermédiaire de la
Banque Centrale indépendante du pouvoir politique.

La monnaie créée et prétée par la Banque Centrale d I'Etat ou aux collectivités publiques ne
peut financer que des dépenses d'investissement, a I'exclusion des dépenses de
fonctionnement et d'amortissement, lesquelles doivent étre financées par les recettes fiscales.

La Bangue Cenftrale détermine, afin de contenir l'inflation dans des limites raisonnables et de
faciliter le développement de I'économie, la quantité de monnaie proposée et les taux
d'intérét de refinancement des banques commerciales.

Le réseau des banques privées comporte 3 types de banques:

1. - Banqgues de dépdts : encaissements, paiements, garde de dépdts de leurs clients.

2. - Banques de préts : le montant global des préts ne peut excéder le montant global des
fonds empruntés (épargne préalable ou émission monétaire de la Banque Centrale). Les
financements proposés par les banques de préts doivent étre assurés par des emprunts dont le
terme est au minimum de méme durée.

3. - Banques d'affaires : investissent dans les entreprises les fonds empruntés au public ou aux
banques de préfs.

++++

Tous les intéréts reviendraient ainsi & la bangque Centrale. Comme celle ci est soit “la
propriété” de la Nation (dans le cas d'un Etat, exemple, la Banque de France), soit la
propriété des Etats formant I'U.E. dans le cas de I'euro (exemple la BCE), les dividendes de
toute la création monétaire (le “seigneuriage”) reviendrait ainsi & la population.

Les banques joueraient ainsi leur réle d'intermédiaires entre les détenteurs d'épargnes et les
demandeurs de crédits, qu’elles soient rémunérés par un supplément d'intérét ou des
honoraires.

2. Paul Jorion dit :
8 avril 2008 & 17:44

Mise a jour No 1
Texte proposé par Stilgar 8 avril 2008 & 17:34 (reproduit tel quel).

3. Jean Jéqgu dit:
8 avril 2008 d 20:29

N'est-ce pas Id, pour le coup, que dans I'improvisation nous — enfin ceux qui oseront - risquons
de donner quelgues arguments aux gouverneurs de Banque Centrale pour étre traités de
z0zos | Pour ma part, je réclame avant tout un débat démocratique entre toutes les forces
sociales et les expertises en présence. Mais peut-étre, Paul, voulez-vous nous pousser dans nos
retranchements 2 Apres tout I'exercice — car ce n'est qu'un exercice — peut avoir quelques
vertus pédagogiques. De plus un Nobel d'économie semble étre déja passé parla | Allais...
Allez, ony val

Nous voulons quoi ¢ Ce qui serait acceptable par les Banquiers Centraux ¢ Ce qui le serait par
les Parlements 2 Ou bien ce que nous trouverions idéal ¢
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Sij'étais certain qu'il soit adopté demain, je signerais des deux mains le texte proposé par
Stilgar. Si on m'autorise des nuances auxquelles je tiendrais personnellement, je ferais volontiers
guelgues petits amendements, étant entendu que non seulement je réclame le droit &
I'erreur, mais méme de changer d’avis si des arguments convaincants m'y invitent.

Voici donc mes motivations et propositions :

1. L'indépendance de la Banque Centrale vis-a-vis du gouvernement en place, oui !
L'indépendance du pouvoir ultime de la démocratie, non | Complétons donc le premier
alinéa par.... “... indépendante du pouvoir politique et ceuvrant dans le cadre de la
démocratie”.

2. Un nouveau professeur ayant une utilité sociale difficlement comparable a celui d'un
nouveau pont, limiter I'usage aux investissements (matériels) mérite discussion. Dans le but de
ne pas bloquer les choses, je propose donc ce quisuit ... “...aux collectivités publiques ne
peut normalement, sauf exceptions démocratiqguement validées, financer que des dépenses
d’investissement..."”

3. La Bangue Centrale doit avoir des objectifs et exercer des responsabilités. Je réécrirais le
troisieme alinéa de la maniére suivante :

“La Bangue Centrale a la responsabilité de :

a. Contenir I'inflation dans des limites raisonnables.

b. Assurer un taux d’emploi socialement satisfaisant.

c. Faciliter un développement durable de I'économie.

Pour cela, elle régule la quantité de monnaie en circulation, notamment par le biais des taux
d’intérét de refinancement des bangues commerciales.”

Je n'ai aucune objection, au contraire, sur la séparation du réseau bancaire en trois types de
banques.

4. guillaume dit :
8 avril 2008 & 21:01

Bonjour,
Je suis enchanté de la tournure que prend le débat...

Pour revenir sommairement sur quelques points :
- 'indépendance de la Bangque Centrale vis-a-vis du gouvernement en place, oui !
L'indépendance du pouvoir ultime de la démocratie, non | Complétons donc le premier

alinéa par ... indépendante du pouvoir politique et oeuvrant dans le cadre de la
démocratie"”. Un quatrieme pouvoir public en somme (exécutif, égislatif, judiciaire et
monétaire)

- la séparation du réseau bancaire en trois types de banques. Un retour au Glass Steagall Act
2 cela me semble une évidence, un préalable nécessaire qui a été mis & mort par Clinton en
99 pour permefttre (entre autre) la fusion de Citigroup (sauf erreur de ma part). Or je note:
"L'ancien PDG de Citi Corp, I'un des deux groupes financiers américains dont la fusion en 1998
a donné naissance a Citigroup, estime que ce rapprochement était une “erreur”, selon les
propos rapportés par le Financial Times.”

- La monnaie créée est prétée par la Bangque Centrale a I'Etat ou aux collectivités publiques,
oui mais & quel coUt 2 taux zéro 2 Il le faudrait d'autant plus que I'Etat se servirait de cet
argent “facile” pour des commandes qui feraient tourner I'économie.

5. Paul Jorion dit :

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 871375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=488#comment-4109#comment-4109�
http://www.pauljorion.com/�

8 avril 2008 a 21:25

Mise a jour No 2

Trois modifications proposées par Jean Jégu 8 avril 2008 & 20:29

A la fin du premier alinéa « ... indépendante du pouvoir politique et ceuvrant dans le cadre de
la démocratie ».

Ajouter « d'assurer un taux d'emploi socialement satisfaisant » dans les responsabilités de la
Bangue Centrale et aouter « durable »: « faciliter un développement durable de I'économie ».

6. Paul Jorion dit :
8 avril 2008 & 21:37

Mise a jour No 3

Une modification proposée par Guillaume 8 avril 2008 & 21:01

Ajouter «  taux zéro » : « La monnaie créée et prétée a taux zéro par la Bangque Centrale a
I'Etat ou aux collectivités publiques... »

7. Jean Jéqu dit:
8 avril 2008 a 22:04

De I'argent pour I'Etat et les organismes publics & taux zéro 2

Est-ce bien nécessaire 2 Il me semble que les revenus de la Banque Centrale devrait revenir &
I'Etat , non 2 Donc pas d’'inconvenient & ce que I'Etat se paie des intéréts a lui-méme | C'est
équivalent me semble-t-il. Faisons simple en tout cas.

8. Paul Jorion dit :
8 avril 2008 a 22:23

Mise a jour No 4

Retire provisoirement (2) la modification proposée par Guillaume 8 avril 2008 & 21:01
Ajouter « & taux zéro » : « La monnaie créée et prétée a taux zéro par la Banque Centrale a
I'Etat ou aux collectivités publiques... »

suite a la remarque faite par Jean Jégu 8 avril 2008 & 22:04

9. Danidit:
8 avril 2008 a 23:24

A mon tour...
J'aurais, au fond, 3 remarques plutdt politiques qu'économiques :

1) I est question dans la proposition de “L’Etat”. De quel Etat parle-t-on s'il est question par
exemple de I'Union européenne 2 Je pense qu'il faudrait un peu préciser les choses, selon que
ce type de proposition est adressé aux Etats-Unis ou & un pays membre de I'UE. Dans cette
derniéere, c'est une structure super-étatique qui détient le droit de frapper monnaie... Il serait
donc souhaitable d’'en tenir compfte.

2) L'indépendance de la Bangue centrale semble convaincre, pour autant qu’elle ne soit pas
indépendante de la démocratie, mais de I'Etat. Joli défi lll

Je vais prendre ici I'exemple de la Suisse, car il me semble ouvrir une possibilité intéressante. En
Suisse, la Banque centrale est une S.A. (d'ailleurs cotée en bourse...) dont les 2/3 des actions
sont détenues par les cantons (donc par les collectivités publiques régionales, qui sont ici
constitutives de I'Etat dés sa fondation, contrairement aux régions francaises qui sont
découpées par I'Etat national). La banque centrale est donc totalement indépendante de
I'Etat fédéral, mais elle est contrdlée par les propriétaires de son capital, qui sont les entités
formant I'Etat fédéral (dont I'autonomie est garantie par le fait que I'Etat fédéral ne peut
|égiférer que sur une base constitutionnelle adoptée par référendum obligatoire - I'Etat a
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donc peu de moyens de contraindre les cantons).

Retour a I'Union européenne : qu'est-ce qui empécherait que la Banque centrale
européenne soit indépendante du pouvoir politique européen, tout en appartenant aux Etats
européens (il faudrait déterminer la répartition des actions - chaud débat...) 2

3) Je suis un peu chiffonné par la possibilité évoquée dans la proposition que la Banque
centrale puisse préter a I'Etat, mais peut-étre que je sous-estime les possibilités de controle
évoquées et la différenciation entre dépenses d'investissements et de fonctionnement.
Le bilan de la Réserve fédérale américaine est lourdement chargé d’'obligations de I'Etat
fédéral. Est-ce bien souhaitable 2 Je me demande dans quelle mesure il ne faudrait pas
réserver le prét a I'Etat aux autres acteurs économiques....

10. guillaume dit :
9 avril 2008 & 00:22

Quelgues explications sur ma proposition de taux zéro :

Quelle est la situation actuelle 2

La gestion de la BCE est indépendante des pouvoirs politiques nationaux (en fait de tous
pouvoirs « démocratiques » dans la pratique).

La BCE est financée par les Etats membres de la zone monétaire qui jouent donc le réle
d'actionnaires.

Les banqgues centrales des pays participant & la zone euro recoivent des dividendes au titre
des profits distribuables de la BCE ; en sens inverse, elles sont tenues au financement des
pertes de cette derniére. (art. 28 des statuts du SEBC)

De plus, I'article 104.1 du traité de Maastricht stipule : « Il est interdit a la BCE et aux banques
centrales des Etats membres (...) d'accorder des découverts ou tout autre type de crédit aux
institutions ou organes de la Communauté, aux administrations centrales, aux autorités
régionales ou locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes ou entreprises
publics des Etats membres »

Deux points me semblent ici regrettables :

- Les Etats (I'argent des contribuables) se portent concretement cautions de la BCE alors que
son pouvoir décisionnel est indépendant des pouvoirs politiques (représentants les
contribuables)

- Les Etats n'ont pas d'autres solutions que de se financer auprés d'un systéme bancaire qui lui
impose des intéréts, dont le reglement est lourd de conséquences.

Il faut donc dans I'ordre :

- annuler les dettes passées des Etats qui sont liés & I'obligation qui leur est faite de se financer
au moyen de préts lourds d'intéréts.

- Permettre aux Etats membres des préts de la BCE & taux zéro dans un cadre défini au
préalable. (entre autre suppression de I'art 104)

- Définir la BCE comme un nouveau pouvoir politique européen, indépendant des pouvoirs
exécutifs, a la maniére d'une cour de justice européenne ; composée d'un conseil de
représentants des divers Etats membres.

Cela serait de mon point de vue le départ minimum pour un systeme qui commencerait a étre
au service des citoyens...

La BCE aurait donc comme taches :

- gestion de la masse monétaire fiduciaire (c'est le cas aujourd'hui, avec les opérations de
refinancement qui rapportent de I'argent & la BCE)

- contréle de la quantité de crédit qu’offrent les banques commerciales (réserves
fractionnaires (c’est le cas aussi) et abandon (ce n'est pas le cas) des systemes de
contournement comme la titrisation ou certains produits dérivés. En clair étre sur des montants
de crédits accordés par les bangques commerciales)
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- préts aux Etats & taux zéro (conditions prédéfinies)
A vos crifiques...

11. guillaume dit :
9 avril 2008 & 01:23

Une proposition un peu plus utopiste :

Certaines compétences sont sujet au débat suivant : domaine publique ou privé 2

Par exemple, I'énergie, I'eau, les autoroutes, le ferroviaire (...) les arguments récurrents pour
gu'elles appartiennent & I'Etat sont le controle de la sécurité, des prix... Les arguments pour
gu'elles appartiennent au secteur privé sont généralement le poids qu’elles entrainent dans la
gestion de I'Etat.

Ne serait il pas possible qu’elles fonctionnent suivant la procédure suivante :

- 1) I'Etat décide par exemple d'une nouvelle autoroute, il s'agit d'un investissement pour la
société. Les travaux sont donc financés par I'Etat au moyen d’un taux zéro.

- 2) Une société prend en charge I'exploitation de cette autoroute, elle rembourse donc ce
crédit d'investissement & taux zéro gréce a I'exploitation de I'infrastructure.

- 3) il lui faut aussi pérenniser la viabilité de son exploitation (frais d’entretien...). Mais elle se
doit de respecter une éthique de fonctionnement (prix du péage, sécurité...) qui peut étre
incompatible avec la gestion traditionnelle d'une entreprise (elle n'est pas forcément toujours
bénéficiaire et ne peut sacrifier pour autant la qualité de sa prestation)

Une telle entreprise pourrait avoir un traitement particulier :

Sa gestion financiére est sous sa responsabilité (privé), mais, elle pourrait avoir acceés a des
préts particuliers (tfaux non nul mais particulierement intéressant) aupres de la banque centrale
nationale ; en échange elle s'engagerait & respecter une charte d'usage imposé par les
pouvoirs publics.

Dans ces conditions, le réle de I'Etat serait moindre (choix de la nécessité de I'investissement,
appel d'offre pour le choix d'un prestataire, mise en place d'une charte d'usage propre au
domaine de compétence et contrdles indépendants de la sociétés de gestions, si possible
issus de I'état [cf : norme sanitaires].)

Ce fonctionnement sous-entend un nouveau réle pour les supports nationaux de la BCE, a
savoir des crédits scripturaux & des sociétés privées d'utilité publique, i| garantit une politique
de grands ensembles spécifique aux différents Etats.

Ce type de fonctionnement pourrait étre utile dans des domaines aussi variés que les
transports, I'énergie, la recherche (...) domaines dans lesquels I'Etat n'aurait donc pas de
position monopolistique mais dans lesquels la loi du marché et de la rentabilité ne serait pas
non plus la seule régle. Les crédits nécessaires a la gestion de ces entreprises étant effectués
par les banques centrales nationales, les taux sont bas. Ce qui permet une plus grande
aisance de gestion financiére au gestionnaire et de nouvelles entrées d’argent aux pouvoirs
publics des Etats...

12. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 07:45

Bonjour
Débat tout & fait intéressant.
J'approuve tout a fait les propositions de Jean Jégu, incluses dans la “proposition générale™.

Je voudrais apporter deux informations “techniques” ( réponse & Dani par la méme occasion):
- La Banque de France est une institution dont le capital appartient a I'Etat (ce qui rends
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d’'autant plus dréle le fait que I'Etat, bien que propriétaire de la Bangue de France, est obligé
de se financer sur le marché financier, aupres des rentiers et des épargnants)

- Au Ter janvier 2007, les répartitions en pourcentage des parts des Banques Nationales dans la
structure du SEBC sont les suivantes:

1 - sous-total pour les BCN de la zone euro: 69,5092%

Allemagne: 20,5211 - France: 14,3875 - Italie: 12,5297 - Espagne: 7,5498 - Hollande: 3,8937 -
Belgique: 2,4708 - Autriche: 2,0159 - Gréce: 1,8168 - Portugal: 1,7137 - Finlande: 1,2448 - Irlande:
0.8885 - Slovénie: 0,3194 - Luxembourg: 0,1575

2 - sous-total pour les BCN hors zone euro: 30,4908

La banque d'Angleterre y détient la plus grosse part avec 14,3822%

Le capital souscrit de la BCE s'éleve a 5,565 milliards d’euros et le montant libéré a 4,089
milliards. Les BCN de la zone euro ont entierement libéré leur part dans le capital, qui s'éléve &
3.978 milliards d'euros.

@Dani: I'idée du modeéle helvétique est intéressante concernant la répartition du capital de la
Banque de France

@Guillaume: les revenus de la BCE correspondent (en grande partie) aux intéréts de la
monnaie centrale prétée aux banques commerciales (attention, ce n'est pas cette monnaie
centrale que les bangues commerciales re-prétent aux différents emprunteurs, comme on
pourrait le penser...)

Si toute la monnaie devient centrale (comme notre proposition) la BCE (ou une BC nationale)
ne risque pas de faire faillite , ou bien ce serait la failite méme d’'un Etat ou groupe d'Etat.

L'avantage de I'idée que I'Etat ou les collectivité locales ne soient pas financées a taux zéro
peut s'expliquer de la maniére suivante. Si, par exemple, la France qui est & 14%+ (de 69,5)
dans le capital de la BCE empruntait plus que ces 14% sur I'ensemble de la monnaie émise et
prétée par la BCE, la différence des intéréts ne Iui reviendrait pas mais irait (au prorata) d ses
partenaires... ce serait donc une auto régulation.

Maintenant, le pouvoir politique européen, comme il le fait pour les fonds structuraux, devrait
pouvoir décider (et imposer a la BCE) une émission monétaire servant exclusivement a un
investissement de rattrapage ou de “nécessité européenne”. Mais ne rentrons sur ce blog pas
trop dans les détails, le souhait de Paul Jorion (et le notre) étant que les mesures proposées
puissent étre mises en examen et portées sur la place publique: il faut qu'elles soient donc
compréhensibles par le public...

13. Jean Jéqu dit :
9 avril 2008 d 08:11

@ Paul
Bravo, Paul, pour cet astucieux “training Jorion-Go" | Sera-t-il aussi fructueux que le “trailing
loss-stop” ¢ Je le souhaite vivement. Pour I'instant, je laisse “trailer” ... J.J.

14. Emir Abel dit :
9 avril 2008 & 08:21

Deux réflexions en passant :

1) Ce projet de réforme de la monnaie ne devrait-il pas plus globalement s'inscrire dans le
projet de “constitution économique " déjd proposé par le maitre de ces lieux 2

Si comme indiqué plus haut, cet article doit paraitre dans la presse, il me semblerait intéressant
de faire un petit préambule indiquant la nécessité d'une constitution économique dont le
présent projet spécifique a la monnaie ne serait qu'une partie parmi d'autres.

2) Le texte proposé donne comme objectif & la Banque Centrale de “contenir I'inflation dans
des limites raisonnables”. De quelle inflation parlons-nous ici ¢ Je suppose que I'on fait
référence a I'inflation des prix des biens et services. Dans ce cas, quid de I'inflation des actifs
financiers 2 Comment contréle-t-on ce phénoméne qui est & I'origine des bulles boursiéres et
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immobilieres que nous avons connu dans des temps pas trés éloignés 2
Je n'ai pas la solution mais il me semble que le sujet mérite réflexion.

15. Emir Abel dit :
9 avril 2008 & 08:27

@Stilgar

Vous dites : "attention, ce n'est pas cette monnaie centrale que les bangques commerciales
re-prétent aux différents emprunteurs, comme on pourrait le penser..."

... et comme je le pensais |

Pourriez-vous clarifier et éclairer ma lanterne

Merci d'avance

16. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 09:06

@Emir Abel

L'explication n'est pas facile, mais prenons un exemple...

Une banqgue crée, par exemple, de la monnaie scripturale & hauteur de 1 000 € & la suite d'un
crédit accordé d un particulier et crédite donc le compte de celui-ci. Ce dernier décide
ensuite de convertir ce nouvel avoir sur son compte, en billets pour un montant de 200 €. La
banqgue subit une « fuite » de 200 € correspondant aux billets qu’elle doit se procurer, soit
aupres de ses colleégues banqguiers, soit auprées de la Banque centrale. Dans les deux cas, c'est
son compte & la Bangue centrale qui est débité d'autant. Attention au terme de «
refinancement » dont on entend régulierement parler... Il laisse croire que les banques
empruntent & la bangue centrale les sommes qu'elles mémes prétent a leur clientéle. Tel n'est
pas le cas. Une banque a recours au « refinancement », chaque fois qu’elle manque de
monnaie centrale sur son compte pour faire face & ses engagement envers ses collegues ou
envers la Bangque centrale (par exemple si ses “réserves obligatoires” viennent & chuter sous les
taux minimaux, elle va devoir “mettre en pension” aupres de la BC des effets en garantie du
crédit sur son compte BC... et payera évidemment des intéréts & la BC pour ce “service”).
Parenthese : les « refinancements » dont la presse a tellement parlé dans le dernier semestre
2007, concernent simplement des préts (en général & court terme) que la Bangque centrale a
consentis aux banquiers commerciaux qui éprouvaient alors quelques difficultés & trouver
cette monnaie centrale surle marché monétaire, pour la raison qu'ils ne se faisaient plus
confiance entre eux (« Ce cher ami n’aurait-il pas proposé trop de crédits & des sociétés
devenant insolvables 2 »). Bien évidemment la Banque centrale fait payer pour ce genre
d’opération un intérét aux bangues commerciales et prend en plus des escomptes en
garanties... fant que la banque commerciale peut offrir ces garanties, tout va bien |

Il'y a donc une relation entre monnaie centrale et monnaie de crédit, mais pas de transfert si
ce n'est I'offre au public de la monnaie centrale qu’est la monnaie fiduciaire (billets), laquelle
ne représente d'ailleurs que moins de 7% de la masse monétaire totale.

Pour les deux réflexions du message de 8 h 21: Je suis tout a fait d'accord avec “1", mais écrire
une “Constitution économique” représente un risque de débat sans fin (dans quel cadre : Etat,
fédération, systeme euro , etc ...2)

Pour I'inflation : le calcul actuel de I'inflation qui ne tient pas compte des actifs (financiers,
mais aussi immobilier et foncier, et méme parfois pas compte de I'énergie), me semble tout &
fait a revoir. Admettons que ce probléme soit résolu (que les indices incluent I'inflation par les
actifs), le risque de mettre un chiffre & un mandat d'une BC concernant ce sujet leur ligote les
mains (on voit bien actuellement que la FED a les mains beaucoup plus libres que la BCE,
bloguée dans sa pensée “ordolibérale™).

L'inflation est une conséquence de multiples facteurs, pas seulement ceux des taux d'intéréts
(ie pense méme que c’est I'inverse... ; quand les taux aumentent, I'inflation augmente) et de
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la masse monétaire.... et sur certains de ces facteurs, personne n'a de prise (la quantité de
pétrole disponible, par exemple).

17. egditp dit :
9 avril 2008 & 09:49

Ce n’est pas dans la droite ligne de la demande, mais peut aider en exposant la vision de ce
gu'est la monnaie. Ceci est de la part de personnes qui pensent que ‘les banques créent de
la monnaie”. Il est vrai que au vu des livres comptables, cet aphorisme semble vrai mais que
I'analyse est beaucoup plus difficile.

Bonne lecture, en espérant que vous y trouverez matiére a raffermir I'article.
http://c.lab.over-blog.com/article-7375831.html

18. Laurent S dit :
9 avril 2008 & 10:00

Un autre point & ajouter.

Tout monnaie étant une dette de celui quil'a émise envers celui qui la détient, le contréle des
changes et de tout mouvement de capitaux international me parait nécessaire et légitime. Un
Américain qui détient des euros est en droit d'exiger de tout européen qu'il lui donne contre
ses pieces et ses billets un bien ou un service. Sile montant de cette transaction internationale
est dérisoire par rapport au montant total de la monnaie en circulation cela n’a aucune
influence propre sur I'économie et la communauté débitrice. Mais s'il s’agit de montants
colossaux, comme ceux des fonds souverains, de la fortune de Bill Gates... qui subitement
changent de support monétaire alors la prospérité d'un pays est en jeu comme ce fut le cas
lors de la crise asiatique en 1998. De plus si Bill Gates s’est formidablement enrichi, ce n’est pas
seulement gréce a son “talent” mais aussi et surtout gréce a I'Etat américain qui a payé
I'éducation de ses employés, garantit I'accés d tous a I'électricité et d Internet... Toutes les
fortunes privées et les profits des firmes internationales aussi [€gitimes puissent-ils étre (ou pas)
doivent étre contrélés par une institution démocratique, parce que ce sont des dettes dont la
société toute entiére est débitrice et carils n'auraient pu se constituer sans elle. D'ailleurs une
société vraiment démocratique ne devrait pas autoriser la formation de telles fortunes privées
car celles-ci, inévitablement, serviront a biaiser tout débat démocratique, que ce soit lors
d’élections ou du vote des lois.

19. Emir Abel dit :
9 avril 2008 & 10:23

@Stilgar

Merci pour ces explications. Je suis tout a fait d'accord avec la conclusion : "Il y a donc une
relation entre monnaie centrale et monnaie de crédit, mais pas de transfert si ce n'est I'offre
au public de la monnaie centrale qu’est la monnaie fiduciaire (billets), laguelle ne représente
d'ailleurs que moins de 7% de la masse monétaire totale.”

I me semblait cependant que la monnaie fiduciaire (billets + piéces) représentait plutdt de
I'ordre de 15 % de la masse monétaire totale 2

Sinon, je suis d’accord avec vous qu'établir une "constitution économique” ce n'est pas
gagné, notfamment d cause de son caractére nécessairement international.

@Laurent S

D’'accord dans I'ensemble avec votre propos.

Dans le méme ordre d'idée, la “constitution économique” devra prévoir un article spécifiant
que personne ne pourra gagner plus de, par exemple, 10 fois (2) ce que gagne la personne la
moins rémunérée.

20. Jean Jéqgu dit :
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9 avril 2008 & 10:33

@ Stilgar

30,5 % du capital de la BCE sont détenus par des BCN hors de la zone euro. Au niveau du
principe, n'est-ce pas un peu curieux ¢ Que fait-on si cette proportion passe de 30,5 & 55 %
par exemple ¢

@ a tous

Quelgu'un peut-il nous informer sur I'actionnariat de la FED 2 ( Si du moins ma question a un
sens; sinon expliquer pourquoi elle n'en a pas )

Merci.

21. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 11:02

@ Jean Jégu

Un sous-ensemble du SEBC (Systeme Européen des Banques Centrales) est I'EuroSysteme; l
regroupe les bangques centrales de la zone euro. Il a été créé parce que tous les pays de
I'Union européenne, qui avaient vocation & adopter I'euro comme monnaie, ne I'ont pas
encore fait.

Il est donc peu probable que les pourcentages s'inversent... mais ceci pose effectivement la
guestion de l'intégration d'une monnaie commune dans un groupe de pays dont les régles
fiscales et sociales (ainsi que les niveaux de vie) sont si disparates.

Pour la FED, désolé, je n'ai pas cette information avec toute la fiabilité nécessaire. Néanmoins
il y a un article sur wikipedia auguel on peut sans doute faire confiance
http://fr.wikipedia.org/wiki/R%BC3%A%serve f%C3%A2d%C3%A%rale des %C3%8%tats-Unis . (ou
chercher “FED”)

22. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 11:16

@ Emir Abel

Je n'ai sous la main que les chiffres au 1 er janvier 2007

La monnaie fiduciaire ( 582 milliards d'euros ) représente environ 15,5% de I'agrégat M1 ( 3755
milliards d'euros ), et 7,5% de I'agrégat M3 ( 7782 milliards d’euros)

Je préfere me baser sur M3 qui est plus représentatif de toute la monnaie circulante.

23. Armand dit :
9 avril 2008 & 11:36

Quelgues remarques.

1. La Suisse, comme la Chine, posséde une Bangque Nationale ; ce quiindique la dépendance
a I'Etat (et son gouvernement) ou plutdt a la Nation (le peuple), par contraste avec une
Bangue Centrale, plus autonome, voire privée comme la FED : une forme de concession du
service public de battre la monnaie confiée au privé.

2. Si vous mélangez la monnaie avec autre chose, comme I'emploi, vous courrez a la
catastrophe. Il faudra parler NAIRU et autre courbe de Philips. Ef ceux qui auront cela en
charge en useront et méme en abuseront.

3. J'ai déja cru lire quelques oxymores. Ca me rappelle notre fantastique traité de Maastricht :
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« stabilité des prix » qui jouxte « inflation limitée & 2% » : il me semble que stabilité signifie avec
zéro. Ensuite puisqu'un objectif chiffré apparait : comment le mesurer 2 avec des statistiques &
la « je ne crois qu'aux statistiques que j'ai moi-méme bricolées » de W. Churchill 2 Quid si
I'objectif n'est pas respecté 2 Bref, comment garantir les « Nous le Peuple » contre les abus 2

Le probléme posé est donc celui de la représentation du peuple souverain, comment choisir
et destituer, le cas échéant, les banquiers centraux 2 suffrage direct, indirect 2 référendum
révocatoire 2 quels criteres 2

Les deux aspects de ce probleme :

(i) on peut orienter les « Nous le Peuple », surtout en période difficile. Le peuple peut étre assez
facilement convaincu par des slogans lessiviers style « imprimer plus pour préter plus », surtout
lorsqu'il ne comprend pas ni n'a envie de comprendre.

(i) le banquier central est influencable d'une maniere ou ... d'une autre. Il peut se fromper, ou
étre trompé sciemment ou non, notamment s'il s’appuie sur des statistiques (il aura, a minima,
foujours du retard).

Bref on ne peut pas faire confiance aux hommes.

Il faut donc réfléchir & la notion de monnaie, & sa forme ; je rejoins Jean : la monnaie est la
chose la plus importante, et, selon moi, elle ne doit dépendre des hommes qu’au minimum.

Donc exit la monnaie fiduciaire, ce bout de papier qui ne vaut que par ce qui est écrit dessus,
une simple reconnaissance de dette et retour a I'or ou un étalon or qui n'est la dette ou la
promesse de personne. Les monétaristes au chdmages. Quantité quasi fixe de monnaie &
I'échelle de la planéte. Ainsi nul besoin de banque centrale ou nationnale, juste de banques
pour ceux qui souhaitent déposer leur or ou l'investir.

Je développe si vous voulez ...

24. egditp dit :
9 avril 2008 & 12:48

@Armand : le probléme de la convertibilité physique est qu’elle ouvre la porte & une crise de
confiance. La monnaie est un symbole de confiance pour ceux qui se I'échangent, voir la
premiere histoire pointée dans mon intervention précédente.

La faire reposer sur un bien physique fait qu'il faut se munir d'un outil adéquat pour vérifier la
véracité de la contre-partie. L'histoire abonde des problémes de convertibilité, depuis Philippe
le Bel appelé aussi faux monnayeur a Charles de Gaulle qui vidait petit a petit le stock de Fort
Knox pour alimenter, avec raison et droit, celui de la Banque de France. La contre-partie
physique rend aussi la “richesse” plus fragile face a la violence. On peut vous piquer votre tas
de billet sous le matelas, plus rarement le contenu de votre compte en banque, sauf le
banquier il est vrai... Cf crise Argentine. Et une carte bleue pour payer une voiture c'est plus
prafigue qu'un ou deux lingots d’or...

25. guillaume dit :
9 avril 2008 & 13:26

La Fed

Selon le "leap2020” (http://www.leap2020.eu/ ):

“La structure de la Reserve fédérale des Etats-Unis est en effet assez archdique. Elle ressemble
a celle des banques centrales européennes d'avant les années 30. Elle a été créé en 1913 et
est de facto une banque dont les actionnaires sont des banques privées. Ainsi, le futur Ministre
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des Finances américain, Henry Paulson, est I'ancien président de la bangque Goldman Sachs
qui est elle-méme un actionnaire important de la Reserve fédérale des Etats-Unis”

26. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 14:06

@Armand

La quantité d'or physique est insuffisante pour permettre a I'économie mondiale de
fonctionner, et il donne un énorme “avantage comparatif” a ceux qui en ont déjd ou

peuvent extraire I'or physique de leur sol ou rivieres. Ce ne serait concevable que d'avoir un or
physique “nationalisé” (je veux dire “mondialisé”) et une monnaie basée sur un certain poids
d'or. A mon avis, exit I'or. _

Mais on pourrait trouver autre chose, la calorie ou le kw, par exemple... )

Vous écrivez " (i) le banquier central est influencable d'une maniere ou ... d'une autre. Il peut
se fromper, ou étre trompé sciemment ou non, notamment s'il s'appuie sur des statistiques (il
aura, a minima, toujours du retard).

Bref on ne peut pas faire confiance aux hommes.”

Sans doute est ce vrai, mais on ne peut voir un systéme monétaire fonctionner
"automatiqguement” : il faut de I'intelligence collective derriere tout cela. Donc encadrer le
fonctionnement de la Banque Centrale mais laisser I'hnomme décider de son destin...

Quelqgues idées:

- un mandat constitutionnel limitant les pouvoirs des gouverneurs qui devraient de
toute facon obtenir une majorité d'un staff élu ou tiré au sort

- la constitution qui interdirait le prét aux collectivités publiques hormis pour les
investissements collectifs (faut-il considérer la recherche et I'éducation comme des
investissements 2)

- les Etats pourraient déroger & cette régle en imposant leur volonté & la Banque
Centrale en cas de crise grave (relance keynésienne, conflit, etc)... mais il faudrait
“border" cette autorisation afin que I'émission de la monnaie ne soit jamais un
instrument électoral sous forme de distribution de “monnaie non compensée™

27. Paul Jorion dit :
9 avril 2008 & 16:08

Mise a jour No 5
Suite a l'intervention d'Armand 9 avril 2008 d 11:36
J'enleve « d'assurer un taux d'emploi socialement satisfaisant »

28. Laurent S dit :
9 avril 2008 & 16:22

Je ne vois pas en quoi distinguer 3 types de banques empéchera la formation de bulles
spéculatives. Siles banques d'affaires “flairent le bon filon” et décident d’emprunter des milles
et des cents aupres des banques de préts pour investir dans les technologies internet ou
I'immobilier, on aura une bulle qui va exploser, ruinant les banques d’affaires et pas ricochet
toutes les autres banques. Admettons que la banque centrale soit omnisciente et essaie de
prévenir trés en amont cette crise en limitant les possibilités de crédit. Nul doute qu’elle sera
injuriée par tous les hommes d'affaires au nom de la liberté d'entreprise et parce que sa
politique nuit & la croissance et donc d la richesse de tous, on I'accusera de ne pas vouloir
gue méme les plus pauvres aient un toit. Donc politiquement sa position sera intenable et elle
cedera.
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Quant d la lutte contre I'inflation, aussi séduisante puisse-t-elle étre en théorie, comment
empécher que le prix du pétrole ne flambe quand celui-ci se raréfie ¢ Or cela se répercute
nécessairement sur tous les produits dont il entre dans la fabrication et rarissimes sont ceux qui
s'en passent | Pour moi toutes les luttes contre I'inflation via des instruments monétaires ne
peuvent aboutir qu'd plus de chdmage, au blocage des salaires, et d la bonne fortune des
rentiers, bref une totale injustice. Si une inflation trop forte est certes nuisible & I'économie,
dans le cas du pétrole par exemple elle doit étre jugulée par le rationnement, un contréle des
prix et une incitation aux technologies alternatives.

Contrairement & I'enrichissement par la production de biens et de services, s'enrichir gréce &
I'argent ne demande aucun labeur, il suffit d’aligner des zéros dans des cases et quand on
réussit on a encore plus de zéros dans une case qui nous est chére, mais notre pays se porte-1-
il mieux pour autant, les gens sont-ils mieux éduqués, soignés,... D'autre part, quand on
échoue, et cela arrive systématiquement, c'est le pays tout entier qui est ruiné. Sans aucun
effort, les risques de gains sont donc potentiellement infinis mais les risques de pertes aussi. Sans
forcément aller jusqu’d la position radicale du Moyen Age ou il était interdit de préter avec
intérét, niméme a I'idée d'un salaire maximal admissible (de décroissance), peut-étre serait-il
intéressant de réfléchir & un mécanisme de plafonnement des profits d'une banque. Par
exemple son profit ne pourrait étre supérieur a x% de ses réserves obligatoires, tout le reste lui
serait confisqué et ce x% serait de I'ordre de grandeur de la croissance du PIB. Joseph Stiglitz
voit I'origine de I'actuelle crise financiere dans le systeme “déraisonnable” des primes aux
banquiers.

29. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 16:25

Le mandat de la Fed comprend un objectif de stabilité des prix, un objectif de plein emploi et
I'obligation de faciliter la croissance économique. Je ne suis donc pas partisan d'enlever
cette référence a I'emploi, mais je propose " viser un objectif de plein emploi” (ou
“rechercher”)

30. Stilgar dit :
2 avril 2008 a 16:35

Je vous copie un résumé de I'argumentaire d’Allais dans " La Crise mondiale d'aujourd’hui”
(je rajoute que la loi doit “parallelement” punir les excés ou les utilisations frauduleuses d'une
loi “dévoyée”)

“=Le systeme du crédit=

En fait, le systéeme actuel du crédit, dont I'origine historique a été tout a fait contingente
[accidentelle, non nécessaire], apparait comme tout d fait irationnel, et cela pour huit raisons
au moins :

- la création (ou la destruction) irresponsable de monnaie et de pouvoir d'achat par les
décisions des banques et des particuliers ;

- le financement d'investissements & long terme par des fonds empruntés & court terme ;
- la confusion de I'épargne et de la monnaie ;

- la tres grande sensibilité du mécanisme du crédit d la situatfion conjoncturelle ;

- I'instabilité fonciére qu'il engendre ;

- I'altération des conditions d'une efficacité maximale de I'économie ;
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- I'altération de la distribution des revenus ;

- et enfin I'impossibilité de tout contréle efficace du systéme du crédit par I'opinion publique
et le Parlement, en raison de son extraordinaire complexité.

AU regard d'une expérience d'au moins deux siecles quant aux désordres de toutes sortes et
a la succession sans cesse constatée de périodes d’expansion et de récession, on doit
considérer que les deux facteurs majeurs qui les ont considérablement amplifiées, sinon
suscitées, sont la création de monnaie et de pouvoir d'achat ex nihilo par le mécanisme du
crédit et le financement d'investissements & long terme par des fonds empruntés a court
terme.

Il pourrait cependant étre facilement pallié a ces deux facteurs par une réforme d'ensemble
qui permettrait, sinon de mettre fin aux fluctuations conjoncturelles, tout au moins d'en
diminuer considérablement I'ampleur.

Cette réforme doit s'appuyer sur deux principes tout a fait fondamentaux :

1 - La création monétaire doit relever de I'Etat et de I'Etat seul. Toute création monétaire autre
gue la monnaie de base par la Banque centrale doit étre rendue impossible, de maniere que
disparaissent les « faux droits » résultant actuellement de la création de monnaie bancaire.

2 - Tout financement d'investissement & un terme donné doit étre assuré par des emprunts a
des termes plus longs, ou fout au moins de méme terme.

La réforme du mécanisme de crédit doit ainsi rendre impossibles d la fois la création de
monnaie ex nihilo et I'emprunt & court terme pour financer des préts d plus long terme, en ne
permettant que des préts a des échéances plus rapprochées que celle correspondant aux
fonds empruntés.

Cette double condition implique une modification profonde des structures bancaires et
financieres reposant sur la dissociation totale des activités bancaires telles qu’elles se
constatent aujourd’hui et leur attribution & trois catégories d'établissements distincts et
indépendants :

1. des banques de dépdt assurant seulement, d I'exclusion de toute opération de prét, les
encaissements et les paiements, et la garde des dépbts de leurs clients, les frais
correspondants étant facturés a ces derniers, et les comptes des clients ne pouvant
comporter aucun découvert ;

2. des banques de prét empruntant & des termes donnés et prétant les fonds empruntés a des
termes plus courts, le montant global des préts ne pouvant excéder le montant global des
fonds empruntés ;

3. des banqgues d'affaires empruntant directement au public ou aux banques de prét et
investissant les fonds empruntés dans les entreprises

» Dans son principe, une telle réforme rendrait impossibles la création monétaire et de pouvoir
d’achat ex nihilo par le systéme bancaire et I'emprunt & court terme pour financer des préts
de terme plus long. Elle ne permettrait que des préts de maturité plus courts que ceux
correspondant aux fonds empruntés.

Les banques de prét et les banques d'affaires serviraient d'intermédiaires entre les épargnants
et les emprunteurs. Elles seraient soumises & une obligation impérative : emprunter & long
terme pour préter & plus court terme, a I'inverse de ce qui se passe aujourd’hui

Une telle organisation du systéme bancaire et financier permettrait la réalisation simultanée de
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conditions fout & fait fondamentales :

1 - I'impossibilité de toute création monétaire et de pouvoir d'achat en dehors de celle de la
monnaie de base par les autorités monétaires ;

2 - la suppression de tout déséquilibre potentiel résultant du financement d'investissements &
long terme & partir d'emprunts & court ou & moyen terme ;

3 - I'expansion de la masse monétaire globale, constituée uniquement par la monnaie de
base, au taux souhaité par les autorités monétaires ;

4 - une réduction majeure, sinon totale, de I'amplitude des fluctuations conjoncturelles [22] ;

5 - I'attribution & I'Etat, ¢’est-a-dire & la collectivité, des gains provenant de la création
monétaire, et I'allégement en conséquence des impbts actuels ;

6 - un conftréle qisé par I'opinion publique et par le Parlement de la création monétaire de la
création monétaire et de ses implications.

Tous ces avantages seraient essentiels. Les profonds changements que leur obtention implique
se heurteraient naturellement & de puissants intéréts et & des préjugés fortement enracinés.
Maiis, au regard des crises majeures que le systeme actuel du crédit n'a cessé de susciter
depuis au moins deux siecles, et continue a susciter aujourd’hui, et que les autorités
monétaires se révelent toujours incapables de maitriser, cette réforme apparait comme une
condition nécessaire de survie d'une économie décentralisée et de son efficacité.

31. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 16:45

Laurent S écrit: " Quant d la lutte contre I'inflation, aussi séduisante puisse-t-elle étre en théorie,
comment empécher que le prix du pétrole ne flambe quand celui-ci se raréfie ¢ Or cela se
répercute nécessairement sur tous les produits dont il entre dans la fabrication et rarissimes
sont ceux qui s’en passent | Pour moi tfoutes les luttes contre I'inflation via des instruments
monétaires ne peuvent aboutir qu'd plus de chdmage, au blocage des salaires, et d la bonne
fortune des rentiers, bref une totale injustice.

Je dirais que je suis tout a fait d'accord... mais faut-il pour autant ne donner aucun objectif de
limitation d'inflation (et non de limite: rester qualititif et non quantitatif) & une BC 2 J'avoue
que je me pose la question...

32. Paul Jorion dit :
9 avril 2008 & 16:56

Mise a jour No 6
Suite a I'intervention de Stilgar 9 avril 2008 & 16:25
J'ajoute « de viser un objectif de plein emploi »

Je suis partagé sur la question de « lutte contre I'inflation ». Si vous lisez ce blog vous connaissez
ma position qui est qu’agir contre I'inflation en manipulant les taux courts n’est pas la bonne
méthode. Exactement ce que dit Laurent S : « Pour moi toutes les luttes contre I'inflation via
des instruments monétaires ne peuvent aboutir qu'd plus de chdmage, au blocage des
salaires, et & la bonne fortune des rentiers, bref une totale injustice. »

33. Paul Jorion dit :
9 avril 2008 a 17:17
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@ Stilgar

La condition “Les financements proposés par les banques de préts doivent étre assurés par
des emprunts dont le terme est au minimum de méme durée” est-elle suffisante & empécher
le développement de bulles 2 A mon sens, toute opportunité d'apparition d'un prix spéculatif
est susceptible de créer une bulle. Le prix spéculatif découle de sa détermination « intrinséque
» par des acheteurs et des vendeurs qui spéculent [intellectuellement] que le prix est « d la
hausse » et sont sur le marché non pas parce qu'ils s'intéressent a I'usage de la chose mais &
la plus—value du prix.

Autrement dit, comment empécher que la blague que je citais dans Vers la crise du
capitalisme américain ? (2007 : 215-216) ne se réalise. Je la reproduis ici :

La nature profonde du phénomene est révélée par une histoire dréle que j'ai
entendue dans mon enfance. Les noms des personnages correspondait & leur
profession de diamantaire, et la blague émanait du milieu ethnique évoqué, iln'y ald
donc rien dans la plaisanterie dont il faudrait se formaliser : elle a le mérite
supplémentaire d'illustrer comment la croyance se transforme en valeur.

Donc Moise recoit un coup de fil d'un Isaac passablement excité. Il lui dit « Moise,
Moise, un diamant, fu ne me croiras pas ! Six carats, une eau ! Une eau, je ne te dis que
ca !l Je te le laisse pour quinze mille | » Moise qui est en ce moment trés distrait parce
gu'il pense au mariage de sa fille et combien cela va lui coGter, lui répond : « Oui, trés
bien, parfait : on regle ca comme les fois précédentes » et il raccroche. Isaac qui a
I'habitude que les négociations s'éternisent quand il est en affaire avec Moise est un
peu perplexe. Il se dit « Tiens, ca n'est pas du tout son genre, c'est bizarre. J'avais parlé
de cette pierre a Sarah. Est-ce qu’elle a joué au bridge avec sa femme 2 Elle a dU lui
dire que j'allais I'appeler et il a AU se renseigner... On a dU lui expliquer que cette
pierre était une affaire en or ! ... En fait il devait s’attendre d mon coup de fil... ». Et
Isaac de se ronger les sangs pendant un moment, puis il se met & penser : « S'il a dit oui
tout de suite pour quinze mille, c’est qu'il est sir que la pierre en vaut au moins vingt |
Mais il lui faudra encore frouver un acheteur, il y a peut-&tre encore une chance qu'il
se laisse tenter si je lui en offre dix-huit... Ca ne coUte rien d'essayer | ». Et il décide de
rappeler Moise. Celui-ci, toujours plongé dans sa rumination, prend le téléphone et
répond machinalement « Oui, oui, bien sir | », quand Isaac lui fait sa proposition & dix-
huit mille. Mais cette fois-ci, une fois raccroché, c'est lui qui commence & s'interroger. |I
se dit, « Qu'est-ce que c'est que cette histoire 2 Il m’offre une pierre a quinze mille, et
me la rachéte cing minutes plus tard pour dix-huit 2 Il a d0 apprendre quelque chose
qu'il ignorait auparavant & propos de ce diamant, gu'il en valait en réalité au moins...
disons, vingt-cing mille, et il me le rachéte pour dix-huit. Si je lui offrais vingt-deux mille, il
me resterait encore une marge suffisante pour un diamant qui en vaut au moins vingt-
cing ! » Ef c’est cette fois Moise qui re-contacte Isaac. Le manege se poursuit encore
un certain nombre de fois jusqu’'d ce que Moise n'entende plus rien. Une heure se
passe, deux heures se passent et il décide finalement de rappeler Isaac. Il lui dit « Et
alors 2 » —« Ben rien | » lui dit I'autre, « Je I'ai vendue a Samuel pour frente-deux mille ».
En entendant cela Moise éclate : « A Samuel | Comment as-tu pu faire une chose
pareille | A Samuel | Une pierre qui nous rapportait tant d’argent ! »

L'histoire est comique parce qu’elle montre du vent, les explications fausses, «
mythiques », qu’lsaac et Maoise se racontent (G eux-mémes) pour justifier leur offre
suivante d'un montant plus élevé, leurs cogitations « spéculatives » aux deux sens du
terme, et suggere que ce vent se transforme en valeur. Et en réalité, c’est tres
exactement ce qui se passe : de la croyance se fransforme en valeur, et c’est
pourquoi I'histoire dréle constitue une excellente description du mécanisme de la bulle
financiére. En réalité, Moise a parfaitement raison : le diamant a constitué pour eux
deux une excellente affaire. En imaginant qu'lsaac I'avait a I'origine acquis pour
douze mille (sa premiére offre & Moise était, je le rappelle, de quinze mille), ils se sont
partagés entre eux la différence entre les trente-deux mille acquittés en fin de compte
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par Samuel et les douze mille qu’lsaac avait lui payés, soit vingt mille en tout, c'est-a-
dire environ dix mille pour chacun (en fonction des prix exacts auxquels ils se sont
achetés puis revendus la pierre). La seule erreur de Moise consisterait & penser que la
pierre constituait une bonne affaire pour eux deux avant qu'elle n'ait été vendue &
Samuel. Avant ce transfert & un tiers, la transaction n'était jamais une bonne affaire
gue pour un seul des deux compeéres a la fois : pour celui qui ne disposait plus de la
pierre. L'autre était simplement en possession d'un diamant dont la valeur (non-
réalisée) & ses yeux était celle du prix auquel il I'avait achetée. A charge pour lui
d'encore trouver un acheteur. C'est Samuel, qui en acceptant le prix déterminé par la
bulle créée entre eux par Isaac et Moise, dans leur escalade des prix, qui fait soudain
gue la pierre leur a, en effet, « rapporté tant d'argent », cette fois-ci, a I'un comme a
I'autre.

34. Armand dit :
9 avril 2008 & 17:30

Bon, restons dans I'hypothese d'une monnaie fiduciaire.

Dans ce cas, il y aura nécessairement inflation, méme le banquier central le plus compétent
et le plus inteégre se soumettra & la volonté des « Nous le peuple » ou de leurs élus, aux biais de
leurs statisticiens et de leur sémiologues (qu’est-ce donc que l'inflation 2 comment I'estimer 2
comment déterminer les « bons » taux d'intérét) ; il imprimera plus que nécessaire.

Les banques de dépdt feront faillite : qui serait prét & vy laisser de I'argent qui se dévalorise, en
devant, en outre, payer pour cela ¢ Un petit malin inventera un truc qu’il baptisera « Capital
Preservation Fund » qui investira les dépbts dans les intruments les plus sars : les bons du Trésor
dont les intéréts seront pour |'essentiel reversés aux clients pour lutter contre I'inflation. |l
poussera méme le vice jusqu’d se contenter de bons & trés court terme, moins de 6 mois,
insensibles aux variations des taux ; ainsi, ni lui ni ses clients ne courront le risque de « bank run
». lIs pourrait méme leur accorder une carte de paiement immédiat (pas de crédit) sans autre
limite que le solde instantané de leur compte. Les commercants adoreront : aucun risque pour
eux non plus.

Les clients fuieront donc ces banques de dépdbt. Celles-ci ne sont utiles qu'en terme de «
banques coffres-forts » comme les nomme si bien Paul ; on veut juste retrouver ce qu'ony a
mis en terme de pouvoir d'achat sans les risques de conservation & domicile. Pour exister, il
leur faut donc une monnaie honnéte qui ne se dévalue pas.

Pour ce qui concerne la monnaie, objet de cette « constitution monétaire » seul ce type de
banques / fonds ont une raison d'étre, pas de crédit possible, pas d’effet de levier, pas de
risque.

Les autres type de banqgues ne doivent pas s’appeler « banques » et feront I'objet des
couches au-dessus : économie, finance, assurance et casino.

Plutét que « Etat » qui référence le gouvernement, je préfére « Nation » plus proche de I'idée
du peuple souverain ou méme « Peuple », éventuellement au pluriel.

Ensuite pour que la BC crée et détruise de la monnaie, il faut indiquer selon quels mécanismes
techniques.

Encadrer par avance les quantitatifs qui sinon resteraient & la merci de choix subjectifs ou
orientés. Mettre I'lnsee sous le contréle du peuple en quelque sorte. L'inflation est trop haute :
qu'd cela ne tienne, je change la formule de calcul, et hop on passe de la croissance a la
récession : c'est exactement ce qui est arrivé au Japon début 2007, et ce que font les US
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depuis Clinton.

Je rappelle que la BCE a été créée pour éviter que les gouvernements émettent trop de
monnaie et également pour que le peuple n'exige pas démocratiquement de faire tourner la
planche & billet. D'ou I'indépendance compléte ... mais elle est déja remise en question.

35. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 17:48

Merci pour ce conte.. que j'avais un peu oublié...
Mais actuellement, plus personne ne semble vouloir “*du diamant”

Je suis d'accord avec vous Paul, ainsi qu'avec Laurent S... trés difficile d’agir contre I'inflation
en manipulant les taux (courts ou long @) d'ailleurs le peu de résultat de la BCE sur ce sujet
le montre bien, méme si des chiffres d'inflation limités & la consommation peuvent parfois
donner le change.

Néanmoins une bangue centrale qui disposerait, comme dans “notre projet”, de deux
"armes” ( taux de la monnaie + quantité de monnaie), au lieu d'étre unijambiste : la BCE ni la
FED n'ont guére (pour ne pas écrire aucun), de pouvoir sur la quantité de crédits émis par les
banques commerciales et c'est cette quantité incroyable de monnaie qui permet ces bulles
récurrentes. Faut-il interdire les futures, les warrants et tous les paris financiers ou simplement
imposer des couvertures plus élevées 2 La, c'est a I'ancien spécialiste que je pose la
question...

36. Armand dit :
9 avril 2008 & 17:56

@ Laurent S : I'inflation c'est I'augmentation générale du niveau des prix ; c'est-a-dire la prise
en compte de tous les prix : salaires = prix du fravail ; imp&ts, taxes, conftributions, ... = prix de la
vie en société ; les prix des actifs aussi. Curieusement les BC ne prennent en compte qu'une
partie des prix et services & la consommation selon des mécanismes ajustables. Le prix du
travail n'intervient qu'a la fin de I'épisode inflationniste, sous le doux euphémisme « d'inflation
de second four ».

L'inflation nulle n'est pas liée a des prix fixes ; ils peuvent évoluer liborement. Mais, dans leur
mesure d'ensemble reste stable. Si des prix augmentent c’est alors un signal fort, que ce soit
celui de la raréfaction du pétrole (ca orientera la recherche et I'investissement dans les
énergies alternatives, c'est la base méme de I'économie réelle et du progres) ou celui des
maisons (s'il Ny pas de raisons fondamentale, la folie des foules n’est-elle point en cause 2).

Dans le cas de création monétaire inflationiste, ces signaux précieux sont perdus, amplifiés,
déformés ou créés artificiellement ; méme le banquier central s'y fait pieger.

37. Jean Jéqgu dit :
9 avril 2008 & 17:56

@ Armand (11:36), Paul (16:08) et Stilgar (16:28)

Je suis étonné par la positon d' Armand qui a été adoptée par notre modérateur. J'appuie au
contraire la demande de Stilgar dans les termes employés. La différence entre FED et BCE sur
ce sujet est connue et, je crois que beaucoup d'économistes conviennent que c'est la
position de la FED qui est la plus recommandable.

P.S. J'étais a rédiger ce post quand celui de Paul de 16:56 est arrivé. Donc OK sur ce point de
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I'objectif d'emploi (qui n'est jamais atteint, on le sait, d’ou ma formulation initiale).

Par dilleurs, je partage les soucis exprimés au sujet de la lutte contre I'inflation. Ne faudrait-il
pas relier la problématique de I'inflation au niveau des taux directeurs (proposition indicative a
étudier et reformuler) 2

2 C'est bien le taux réel qui compte, soit “taux moins inflation”. La Bangue Centrale peut
disposer de taux directeurs mais aussi peut proposer et défendre une législation définissant un
“taux d'usure”. Nous pourrions étre tous d'accord pour dire que la BC doit & la fois défendre le
revenu du producteur (favoriser I'emploi) et le “revenu épargné” de I'épargnant (tenir
I'inflation). Pour ma part, je vois 'inflation (modérée) comme une incitation & consommer ou &
préter sans attendre ; mettre fin d'une part d la thésaurisation oisive, d'autre part d la rente
abusive ce qui est bon pour I'économie.

Enfin, n'oublions pas que nous visons un texte court et synthétique. On ne peut tout dire dans
le détail et chague pays s'organise naturellement et légitimement de maniére un peu
différente... Alors, indiquons les principes auxguels nous tenons, en ouvrant au maximum a la
liberté de mise en oeuvre.

@ Stilgar
Merci pour la longue citation, parfaitement claire, de Maurice Allais. Pas si farfelu ce “Nobel
d'économie” !

38. Paul Jorion dit :
9 avril 2008 & 18:03

@ Stilgar

« Faut-il interdire les futures, les warrants et tous les paris financiers ou simplement imposer des
couvertures plus élevées 2 »

Il faudrait pouvoir encourager les usages de « couverture », c’est-a-dire d’assurance pour
guelgu’un qui court un risque réel de variation de prix sur une marchandise : du riz, un contrat
passé dans une devise, etc., et décourager, voire interdire, les positions « nues »,
correspondant & un usage purement « spéculatif » par quelqu'un qui se contente de parier sur
une variation de prix.

Mais quid de celui qui prend une position de « couverture » sur une quantité d’or dont il
dispose 2

39. Armand dit :
9 avril 2008 d 18:14

@Stilgar : si elles le veulent vraiment, les BC peuvent bloquer l'inflation et éviter les bulles. Voir
P. Volcker. En montant leur taux elles renchérissent le coGt de financement des banques qui,
toutes, empruntent court pour préter long. Elles pourraient aussi agir sur le taux de réserve
obligatoire, méme en laissant leur taux inchangés : les banques ne pourraient plus préter
autant, elles choisiraient alors les investissements aux meilleurs profils rentabilité / risque.

L'expresssion actuelle de ce projet de réforme limitera déjd ce probléme du fait de
I'adéquation des durées des préts et des financements. Ainsi les taux du marché seront
significatifs, selon la propension des épargnants & investir court ou long et des propositions de
rémunération des risques des emprunteurs.

40. guillaume dit :
9 avril 2008 & 18:22
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A Armand,

Je ne pense pas qu'il s'agisse de remettre en question I'indépendance de la BC, le pouvoir
judiciaire est indépendant des pouvoirs exécutifs et des pressions du peuple tout en étant un
organisme démocratique.

L'Etat & I'heure actuelle, obtient des crédits qu'il rembourse ; seulement pour ce faire il doit les
contracter aupres d’agents économiques privés qui logiquement lui demandent des intéréts
associés et donc bien qu'il soit d'intérét collectif, il obéit aux mémes regles que la premiére
entreprise (art 104 A.1 de Maastricht SUR les préts bancaires aux Etats).

Nous serons d’accord que ce n'est pas l'intérét associé au crédit qui rend I'Etat bon payeur...
Par contre c'est bien ces intéréts qui coulent les finances de I'Etat (la dette publique qui pose
tant de probléme en est composée dans sa majeure partie). Sil'Etat d la différence des
entreprises est pris d la gorge par ce fonctionnement c'est surement car son activité ne
répond pas aux mémes regles de retour sur investissement, ou dans des rapports de temps
impropres aux réalités du marché. De plus il est inadmissible & mes yeux qu'un crédit
d’investissement d'intérét général rapporte de I'argent & des agents économiques privés.

D'ou la proposition de préts extérieurs aux agents économiques privés (BC) pour les Etats. Il est
important de prendre en compte que cet argent ne moisit pas dans les caisses de I'Etat, il est
utilisé pour faire marcher I'économie, qui plus est, les commandes de |'Etat sont souvent faites
au bénéfice des acteurs locaux...

41. Armand dit :
9 avril 2008 & 19:26

Il ne s’agit pas d’euthanasier ou non le rentier, mais de garantir I'un des deux réles de la
monnaie : la conservation du pouvoir d'achat dans le temps et non pas I'appauvrissement ni
I'enrichissement en dormant. L'autre réle étant I'achat de biens ou services. Il faut donc une
clause protectrice de ce point de vue. La banque de dépdt devrait donc rémunérer au taux
d'inflation les dépbts, sans taxes ni impobts.

Celui qui a vendu sa maison pour louer doit étre assuré que, si au moment ou il a vendu, le prix
encaissé payait 11 ans de loyer, alors cela restera vrai dans 10 ans toutes choses égales par
ailleurs.

Celui qui veut s’enrichir prendra le risque de préter ou d'investir, et de bloguer son argent a
terme, s'il estime ce risque correctement rémunéré ; sinon il préférera conserver sa monnaie :
c'est un signal économique fort et juste.

42. Stilgar dit :
9 avril 2008 & 19:39

@ Paul Jorion

Le probléme est d’empécher la transmission des exces de “I'économie” financiére &
I'économie réelle. Frederic Lordon propose deux monnaies, afin que les spéculateurs jouent
entre eux, mais ca me semble difficile a mettre en place... en attendant, une pétition "
Spéculation et crises : ¢ca suffit | " circule en Europe , demandant

- I'abrogation de I'article 56 du Traité de Lisbonne, qui, interdisant toute restriction & ses
mouvements, offre au capital financier les conditions de son emprise écrasante sur la société.
Et nous demandons également

- la restriction de la « liberté d'établissement » (art. 48) qui laisse I'opportunité au capital de se
rendre 10 oU les conditions lui sont le plus favorables, et permettrait ici aux institutions
financieres de trouver asile d la City de Londres ou ailleurs.”
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C'est évidemment insuffisant, mais c’est mieux que rien... http://www.stop-finance.org/

43. Armand dit :
9 avril 2008 & 20:12

Ma proposition :

Dans les transactions privées, chague personne physique ou morale est libre de frapper sa
propre monnaie et de refuser celle qu'on lui propose.

Ces monnaies ne peuvent valoir que de par leur matieére constitutive liborement déterminée
par les parties et non pas par un quelconque engagement contractuel quiy figurerait. Les
reconnaissances de dette n’ont pas valeur de monnaie.

Par conséquent, |'article 1583 du Code Civil est ainsi modifié : « La vente est parfaite entre les
parties, et la propriété est acquise de droit & I'acheteur & I'égard du vendeur, des qu’on est
convenu de la chose et du prix exprimé dans la monnaie liborement choisie par eux, quoique
la chose n'ait pas encore été livrée nile prix payé »

Ainsi, la bonne monnaie chassant la mauvaise ...

Un tel projet est examiné au Mexique, un jeton en argent, le « Libertad », devant entrer en
concurrence avec le Peso fiduciaire.

Le Libertad est « imprimé » par I'"hétel des monnaies ; il ne porte qu'une seule inscription : « 1
once d'argent » en plus du poincon officiel garantie de pureté.

L'idée est que les citoyens pourront éviter la dépréciation du Peso en s'en débarrassant, ou au
contraire en le privilégiant s'ils estiment que la BC fait correctement son boulot de lutte contre
I'inflation ; ainsi une valeur de marché est établie entre ces deux monnaies officielles dont
I'une ne dépend que du peuple.

Sur cette base quotidienne, I'hétel des monnaies convertit les Pesos en jetons. Il fond aussi
I'argenterie des familles qui désirent obtenir de la monnaie.

L'Etat n'a pas le droit de refuser les Pesos fiduciaires. Normal, c'est sa monnaie. Les citoyens
pourraient ainsi contréler leur BC, les dépenses de leur gouvernement et leur monnaie.

Ce projet a été bien accueilli par les députés, mais la BC le bloque. Etonnant non 2

44. Armand dit :
9 avril 2008 d 20:31

@guillaume : la Justice indépendante et démocratique 2 tu rigoles 2 quand le peuple a-t-il
voté la derniere fois pour choisir ses juges et procureurs 2 qui nomme juges et procureurs et
assure -ou non- leur carriére 2 qui peut les muter, éventuellement par promotion pour les
éloigner 2 Dans certains pays d'Amérique du Sud la Justice est une institution séparée du
gouvernement : pas de ministre de la justice. Un budget et des juges élus par les représentants
du peuple.

SiI'Etat gere mal ses ressources (ce que je ne pense pas), il paie ... enfin le contribuable. Il est
donc sain, comme un garde-fous (pluriel de rigueur 1), qu’il ne puisse pas emprunter n'importe
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comment. Et je serai étonné qu’un élu laisse de I'argent moisir : il aurait plutét tendance a
dépenser I'argent qu'il n'a pas.

C'est d'ailleurs ainsi qu'est créée la monnaie. La dette de I'état, gagée par les futurs revenus
des contribuables, donc sur leur travail et patrimoine futurs, est convertie instantanément en
monnaie c'est-a-dire en pouvoir d'achat immédiatement dépensable.

Hypothéquer la richesse future pour consommer de la richesse actuelle : on comprend gu'il
nous faille préciser « investissement » dans notre projet |

45. Stilgar dit :
10 avril 2008 & 08:37

Bonjour

Pour avancer, je propose I'idée suivante en guise d'introduction (un « chapeau » 2) & ce futur
article.

+++

Une proportion considérable de la monnaie en circulation est issue du crédit. En fait, 93% de la
monnaie (en se basant sur I'agrégat M3) est produite a I'origine par les banques
commerciales sous forme de monétisation d'actifs ou d'espoir d’actifs lors d'émission de
crédits, aux particuliers, aux entreprises ou aux Etats, ces crédits étant renouvellés en
permanence dans un cycle continu de création et de destruction ce qui nous donne
I'impression de « pérénité » de la masse monétaire. C'est bien la demande de crédit satisfaite,
qui, lorsqu’elle dépasse I'épargne disponible, « crée » la monnaie qui ainsi s’accumule.

Les intéréts sont versés aux créateurs de cette monnaie : c'est le droit de seigneuriage. lls
représentent des sommes tout d fait considérables (que I'on peut estimer, dans la zone euro
par exemple, a plus de 300 milliards d'euros annuellement), aboutissants dans les comptes du
systeme bancaire privé.

Sil'ensemble de cette monnaie était créée par la Banque Centrale (qui deviendrait ainsi «
distributeur » de monnaie aupres des banques commerciales chargées de satisfaire les
demandes de financements justifiés des entreprises et des particuliers), les intéréts
reviendraient intégralement & la collectivité et pourraient étre redistribués par exemple dans
chaque Etat au prorata des populations ou selon la participation des Banques Centrales
Nationale dans la BCE (I'euro systéeme).

Outre ce bénéfice collectif du seigneuriage, la Banque Cenftrale disposerait ainsi de deux
pilliers pour appliquer sa politique monétaire : la quantité de monnaie en circulation dont elle

deviendrait de ce fait la seule émettrice initale, et les taux d'intéréts, alors qu’actuellement
son seul réel outil est le second.

+++
Qu'en pensez-vous 2
Bonne journée & tous...

46. Jean Jéqu dit :
10 avril 2008 & 10:20

Bonjour & tous.

Ce matin, relisant la “derniére mouture” je pourrais proposer de nuancer ou de compléter,
mais en |'état elle me convient suffisamment pour que 'y souscrive. Les propositions se font
rares. Je suggere, Paul, de maintenant conclure. Vous pourriez placer ce paragraphe dans le
presse écrite, y donner votre analyse et votre position.

@ Stilgar - Par ailleurs, je trouve clair et bien venu comme intfroduction le dernier post de
Stilgar( 08:37).
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@ Armand - Par contre celui de Armand (20:12) repose sur une conception de la monnaie qui
n'est pas la mienne. Votre texte : “Ces monnaies ne peuvent valoir que de par leur matiére
constitutive librement déterminée par les parties et non pas par un quelconque engagement
contractuel quiy figurerait. Les reconnaissances de dette n’ont pas valeur de monnaie.”
contredit frontalement le fait que ( selon moi et quelgques autres ) la monnaie reléve
fondamentalement d'une convention sociale et non pas d'un bien matériel et que, en plus,
sa nature est d'étre une dette formalisée et transmissible de I'émetteur & I'égard de celui qui
la recoit. Notre débat dépasserait le cadre de I'échange en cours.

Mes nuances ( mais n'en tenez pas compte, Paul) :

1. difficulté en pratique a séparer I'investissement du fonctionnement ( le cas de
I'enseignement a été signalé) ;

2.séparation stricte ( 2 ) des réseaux selon les trois types de banques.

Mes compléments (pour d'éventuels échanges ultérieurs) :

les relations entre les devises : imbrication des économies, marché des changes
curieusement personne n'a évoqué ce point qui semble trés important)

les relations finance-monnaie. La spéculation décrite par Paul (09 ; 17:17) rapporte a Moise et
Isaac parce que Samuel dispose de 32000 ...en monnaie ( capacité a payer ), un prét
bancaire sans doute obtenu auprés de son cousin Aaron. Celui-ci respecte les régles du
métier, adroitement mises au point entre Iui et ses confreres. Confirmez le moi, Paul : pas de
spéculation si de temps en temps on ne dénoue pas les positions avec de la monnaie
sonnante et frébuchante. Pas de spéculation sans monnaie ; il nous faudrait aussi : pas ( trop )
de monnaie pour la spéculation !

le respect des engagements antérieurs si on changeait les régles du jeu monétaire. C'est
nécessaire.

I'utilité réelle de distinguer ( si ce n'est par le type de clientele) les banques de préts et les
banques d'affaires. Elles sont les unes et les autres sur la méme portion du circuit monétaire,
celui de la monnaie préexistante. Elles auront chacune un compte en banque de dépdt.
Celles-ci sont au contraire sur le circuit de la création-destruction et distribution de la monnaie
en lien direct avec la Banque Centrale ouU elles ont chacune un compte.

Merci encore, Paul, pour votre initiative quelqu'en soit le résultat. Il est toujours utile de
dialoguer.

47. Bernard dit :
10 avril 2008 g 12:17

Bonjour,

J'avoue mon étonnement devant la notion de banque centrale relevant de I'Etat,
indépendamment du pouvoir politique et oeuvrant malgré tout dans dans le cadre de la
démocratie?

Quelgu'un pourrait m’expliquer 2

L'état et le pouvoir politique, peuvent-ils agir indépendamment 2

Les pays non démocratiques n'auraient pas droit & une bangue centrale?
Et sil’on suppose cela résolu,

-pourquoi demander & I'état des intéréts sur I'argent qu'il crée lui-méme 2
-et méme mieux, pourquoi l'argent prété produirait-il un intéréte

48. Laurent S dit :
10 avril 2008 & 15:50

Si c'était possible je préfererais un monde sans inflation, qu’on la définisse par I'augmentation
générale des prix sur les marchés des biens, du travail ou des capitaux, ou par une
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surabondance de monnaie. Mais je suis sceptique d'abord caril n'y a pas de mesure
objective de celle-ci : I'indice de I'INSEE est un indice composite arbitraire, j'en préfererais un
qui mesure le coUt de la vie du premier décile des revenus par exemple.

Ensuite je me demande si vouloir piloter I'économie avec des instruments monétaires ce n'est
pas chercher a résoudre la quadrature du cercle, car il n’existe pas de théorie économique
naturelle, comme I'est la relativité générale qui est valable aussi bien dans les dictatures, que
dans les démocraties et chez les Papous. Toute théorie économique est avant tout une
construction politique ainsi la proposition de Maurice Allais n'est valable que dans un type de
société donné : pour la mettre en application il faudrait d'abord définir celle-ci : est-ce que ca
doit étre une démocratie 2 suppose-t-elle une sécurité sociale publique ou privatisée,
fonctionne-t-elle dans une société trés inégalitaire, trés pauvre, analphabéte, avec des
médias trés concentrés... On ne trouvera jamais d'équation d I'aune de laquelle on jugera
justifiées ou pas les revendications des riches et des pauvres, la taille de la masse monétaire...
Ce sera toujours un combat politique, un rapport de forces entre intéréts divergents.

Cependant s'il est peut-étre vain de mesurer et combattre I'inflation d'une maniere générale,
on est capable de mesurer celle de certains marchés particuliers et on devrait s'y attaquer &
chaque fois par des moyens spécifiques : ce n'est pas parce que c'est un phénomene
monétaire que |'on doit les résoudre par des moyens financiers. Le pilotage des taux ou de la
masse monétaire c'est comme la saignée des médecins de Moliére, c’est souverain contre
tout mais ca ne guérit rien.

Pour le pétrole j'ai parlé du rationnement et de la recherche d’'alternatives. Pour I'immobilier je
m’interroge si on ne peut pas lutter contre les bulles via I'effet indirect d'une taxe d'habitation
qui serait d'autant plus élevée que la mixité sociale des habitants d'un méme bureau de vote
est faible. C’est & dire qu'il serait exorbitant pour un riche de s'installer dans un quartier riche
mais qu'il recevrait presque un crédit d'impbt s'il logeait dans un quartier moins huppé. A
partir du moment ou les bulles immobilieres sont aussi un instrument de ségrégation, un moyen
de se retrouver enfre gens de méme milieu, peut-étre qu’'une politique de la ville quiimpose la
mixité sociale aura-t-elle comme effet indirect d'empécher la spéculation immobiliere 2 Pour
la bourse, siles bangues ne peuvent plus créer elles-méme de la monnaie, le spéculation ne
pourra plus prendre d’ampleur euphorique.

Idem pour la politique de I'emploi qui ne doit pas étre pilotée par des instruments financiers.
Sur ce sujet I'idée de redistribution interentreprises me parait tres séduisante et mériterait d'étre
plus connue.

Pour revenir sur la proposition de Maurice Allais, ce qui est anormal, c’est de laisser d des
entités privées le droit de créer de la monnaie. On dit que celle-ci est créée lorsque la banque
accorde un emprunt puis détruite lorsque le débiteur I'a remboursé, la banque gagnant au
passage des intéréts, cette monnaie supplémentaire ne vient en fait que de I'argent créé par
d’autres emprunts. D'ou I'augmentation continue de la masse monétaire. En suivant cette
interprétation et & partir du moment ou seul I'Etat peut créer de la monnaie, on peut dire que
tout I'argent qui retourne & I'Etat (taxes, impdts, cotisations,...) s'apparente & de la destruction
monétaire et tout I'argent payé par I'Etat (investissements, traitements, subventions,...) devient
de la création monétaire. Pendant 200 ans les banques privées ont pu créer de la monnaie &
leur guise suivant des contraintes qu’elles ont toujours pu changer quand cela les arrangeait
et le résultat n'est pas tfrop mauvais si on est membre de la classe moyenne d'un pays
occidental du XXleme siécle. Aussi devrait-on faire confiance & I'Etat et ne pas chercher &
contenir sa politique dans des carcans dont je ne doute pas qu'ils seront aussi illusoires que
ceux des bangques comme en témoigne déjd le non-respect des critéres de Maastricht par la
France notamment. Faisons confiance aux partis politiques, au gouvernement et &
I'opposition, ne soyons pas plus poujadistes que les antiparlementaristes. Il y a foujours eu et il y
aura toujours des cadeaux électoraux, au moins ceux-ci ne sont-ils pas secrets et il n’est dans
I'intérét d’aucun parti politique de verser dans les excées des assignats.

Dans une telle perspective les prélévements obligatoires servent a réguler I'excés de monnaie
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enla prélevant Id ou il y en a trop (les riches), Ia oU elle est mal utilisée (I'essence pour les 4x4,
les cigarettes,...). C'est une maniére tout a faire révolutionnaire de les concevoir, méme si
cela n'atténuera pas leur impopularité, au contraire puisque I'Etat pourrait s'en passer |

Co6té dépenses, le budget de I'Etat est potentiellement illimité, mais cela rend d'autant plus
nécessaire un bon contréle de son utilisation car s’il ne colte plus rien de créer de la monnaie,
la dépense de celle-ci peut générer un gaspillage de ressources naturelles rares. L'argent est
potentiellement illimité pour construire autant d'autoroutes que I'on veut mais celles-ci vont
mobiliser des ressources en hommes, en matériel, en énergie, qui pourraient “créer plus de
bonheur” si elles étaient utilisées ailleurs. Ces autoroutes vont aussi générer des externalités
négatives, mobiliser de la surface,... Donc s'il n'y a plus d’'arbitrage budgétaire a faire, il y en
aura énormément d'autres beaucoup plus complexes et cela restreindra déja fortement les
mégalomanies les plus démesurées de n'importe quel gouvernement élu.

Par exemple suite d un débat démocratique I'Etat décide de créer 10 milliards d'euros qu'il
vend aux encheres aux banqgues sous la condition de préter cet argent d des ménages
gagnant moins que le revenu médian et pour acheter une maison passive. Les banques se
rémuneérent sur les intéréts des emprunteurs (moins ceux qu'elles doivent a I'Etat et qui lui ont
permis de remporter I'enchére). C'est un exemple de privatisation de I'action sociale | Pour les
grands investissements oU I'Etat est lui-méme maitre d'ouvrage, et afin de limiter la possibilité
de bénéfice indu de la part du gagnant de I'appel d'offre ce dernier est divise en 2
enveloppes. La premiére porte sur les salaires des employés et les consommations
intermédiaires qui seront payés directement par I'Etat et la seconde sur I'amortissement et le
profit de I'entreprise gagnante. Remporte I'appel d'offre la société qui propose la plus faible
somme des deux enveloppes et si en cours d'ouvrage le montant de la premiére enveloppe
est insuffisant c'est & I'entreprise de payer la différence.

Enfin puisque les banques privées n'ont pas le droit de créer de I'argent elles ne pourront
investir que I'argent que leur auront confié & cette fin les épargnants sachant que sila
banque choisit mal ses débiteurs cette épargne sera perdue car d partir du moment ou
I'argent devient un bien public, il n'y a plus de préteur en dernier ressort car une bangque ne
pourra pas étre débitrice d'une somme supérieure a ses fonds propres ou confiés afin d'étre
investis.

Produire de I'argent ne coUlte rien et cela permet tout, il me semble que nous ne devrions pas
voir cela comme un malheur mais comme une chance, ne pas essayer d'enchainer cette
formidable liberté mais trouver comment s'en servir pour le bien de tous. Et plutét que de lois
qui nous disent ce qu’on n'a pas le droit de faire et que de toute facon on enfreindra,
recherchons la connaissance qui permettra de dompter ce pouvaoir. Le salut ne viendra pas
d'une grande théorie mais de savoir composer & court et & long terme avec nos besoins, Nos
envies et les imprévus. La meilleure théorie économique n'est rien d'autre que la meilleure
démocratie possible dans laquelle en particulier I'argent est un bien public.

49. Jean Jégu dit :
10 avril 2008 & 16:11

@ Bernard.

Etant & I'origine de la proposition retenue d'ajouter ** et oeuvrant dans le cadre de la
démocratie” d une phrase qui évoquait seulement “ ...une Banque Centrale indépendante
du pouvoir politique”, je réponds brievement a vos questions fort pertinentes.

Sans sacraliser la démocratie (il m'est arrivé de réclamer une “démocratie éclairée”) il semble
que ce soit le systeme le plus acceptable et accepté. Elle s'exprime dans des institutions et un
pouvoir politique qu'elle choisit. Par conséquent la Banque Centrale d'un Etat doit étre une
institution démocratique mais & une certaine distance du pouvoir politique en place ; c'est
une question de séparation des pouvoirs communément admise en démocratie. Il existe & tort
ou d raison de la part de beaucoup une crainte que les politiques fassent un peu n'importe
quoi avec la monnaie. Cela peut hélas, arriver. Je leur réponds qu'en ce cas, la démocratie
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devrait leur retirer le pouvoir politique et en choisir un autre. Malgré tout, vous avez en partie
raison ; cette formulation est imparfaite et un travail constitutionnel difficile reste a faire. C'est
ainsi que j'entends le texte en |'état qui vise, ne I'oubliez pas, a étre lisible par des banquiers
responsables.

Si on demande des intéréts a I'Etat sur I'argent qu'il crée lui-méme, via la Banque Centrale, les
intéréts versés, dans le systeme préconisé, retournent d cette Banque Centrale c’est a dire
I'Etat lui-méme. Inconvénient : je n'en vois pas ; avantage : ¢a rassure les craintifs tout en
permettant aux banques gestionnaires de prélever un petit profit pour rémunérer leurs
services. Mais, je vous I'accorde (et je crois I'avoir écrit) c’'est un peu inutile.

Pourquoi I'argent produirait-il un intérét 2 A mon avis, en aucun cas parce que I'argent
“travaillerait” (il permet tout au plus aux hommes de travailler) mais parce que celui qui se
sépare temporairement de sa capacité d'achat doit pouvoir [égitimement la retrouver intacte
(ou presque) a la fin du prét qu'il a consenti. Pour moi, I'optimum souhaitable est : taux
d’intérét = taux d'inflation. Ce sont deux parametres importants du pilotage de I'activité
économique.

50. Blog de Paul Jorion » Cléture de « La monnaie : projet de réforme » dit :
10 avril 2008 & 16:22

[...] « La monnaie : projet de réforme 10 04 2008 [...]

51. Derudder dit :
10 avril 2008 & 17:47

Bonjour,

Trés intéressant tout cela. merci pour tous ces échanges auxquels je ne me suis pas mélé
jusqu'd présent faute de temps... j'aurais des remarques d faire ¢ca et |, mais oublions cela et
allons & I'essentiel.

1) Je suis d'accord avec le “chapeau” proposé par Stilgar

2) Je peux adhérer a la proposition telle qu'elle est formulée actuellement pour ne pas
retarder les choses. Toutefois je vous propose de prendre éventuellement en compte les points
suivants:

a) Il est dit : Toute création de monnaie doit relever de I'Etat et de I'Etat seul par
I'intermédiaire de la Banque Centrale indépendante du pouvoir politique et ceuvrant dans le
cadre de la démocratie.

Je mettrais “mais” ceuvrant dans le cadre ... Ce "mais” souligne mieux la nuance d mon sens
qgue le “et”. Le pouvoir politique est souvent confondu avec le gouvernement qui a en charge
I'exécutif et le parlement qui assume le législatif. Souligner la nuance implique qu’un
fonctionnement démocratique soit étudié et mis en ceuvre pour I'exercice spécifique du
pouvoir monétaire. De plus lorsque I'on parle de I'Europe il est d'autant plus important de
rappeler I'importance d'une gouvernance démocratique puisque pour le moment nous
souffrons d'un grave déficit démocratique dans son fonctionnement (peut étre que cela
répond a la question de Bernard).

b) Il est dit : La monnaie créée et prétée parla Banque Centrale a I'Etat ou aux collectivités
publigues ne peut financer que des dépenses d'investissement, & I'exclusion des dépenses de
fonctionnement et d'amortissement, lesquelles doivent étre financées par les recettes fiscales.
Je formulerais de la facon suivante :

La monnaie créée et prétée parla Banque Centrale & I'Etat ou aux collectivités publiques ne
peut financer que des dépenses d'investissement, d'aide & des secteurs d vocation d'intérét
collectif tels que I'éducation, la santé et la protection de I'environnement, et en cas de crise
ou de catastrophe naturelle. Ces préts peuvent étre consentis sans échéance et sans intérét.
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A l'exception de cela, les dépenses de fonctionnement et d’amortissement doivent étre
financées par les recettes fiscales.

Je crois qu'il est important de ne pas se limiter & I'investissement (tout dépend bien sir de ce
que I'on entend par investissement) mais ce mot peut justement préter & confusion et étre pris
dans son sens restrictif. Or notre monde souffre de plus en plus de manque de services d la
personne (colt de I'emploi oblige |) & commencer par I'école et les hdpitaux. Pour que la BC
puisse contribuer efficacement au plein emploi et au “développement durable de
I'économie”, il faut faciliter le financement des salaires d'activités qui se traduisent par un réel
mieux-étre dans la société, donc plus d'empilois utiles et moins de biens. Cela ne signifie pas
nécessairement la multiplication de fonctrionnaires. Comme cela a été évoqué dans les
échanges on peut trés bien imaginer un partenariat Etat - entreprises privées & mandat
spécifique, agissant en fonction d'un cahier des charges précis.

Enfin en ce qui concerne les préts aux Etats et collectivités, il me semble nécessaire d'utiliser &
plein le pouvoir de création monétaire faute de quoi cela se traduira rapidement par une
dette qui psychologiquement conduira a se laisser de nouveau gouverner par des exigences
monétaires au lieu d'étre conduits par des exigences d'amélioration de la qualité de vie pour
tous sur la Terre.

c) Il est dit dans le § suivant : la quantité de monnaie proposée et les taux d'intérét de
refinancement des banques commerciales.

Je n'utiliserais pas le terme de refinancement qui est trop connoté a une pratique opaque et
prétant & mauvaise interprétation dans I'esprit du public. Je dirais plutdt :

la quantité de monnaie proposée et les taux d'intérét auxquels les banques commerciales
peuvent emprunter entre elles et aupres de la BC.

Noftre expression doit étre claire pour qu'il ne fasse pas de doute que les banques
commerciales ne peuvent manier que de la monnaie pré-existante, créée parla BC et qu'elle
peut emprunter soit auprés de la BC soit auprés d'une autre banque

d) Ok pour la distinction ds 3 types de banques. Ne serait-il pas bon de préciser ¢ la fin de ce
§:les banques de préts et les banques d'affaires ne peuvent spéculer pour leur propre
compte ¢

52. Stilgar dit :
10 avril 2008 & 18:00

Je reviendrai plus tard dans la soirée sur le post de Laurent S, trés intéressant.
Juste une petite réflexion sur I'intérét (dépassant le taux d'inflation, oui...).

Autant il me semble injustifiable lorsqu'un prét est issu de création monétaire privée, autant, si
un prét est un transfert d'une épargne préalable, il me semble justifié, car I'épargnant d'une
part prend des risques (de non remboursement) et d'autre part se prive d'une jouissance
possible immédiate : je preféere nommer dans ce cas “I'intérét” par le mot “dividende” (mais je
sais que je dois étre le seul.. c’est donc inutilisable @).

Comme il est quasi impossible de séparer la monnaie émise de la monnaie épargnée, aprés
son émission, c'est encore une justification pour que toute la monnaie “subisse” un intérét lors
de I'émission par une seule entité, la BC, seul moyen (sauf & sur-imposer les banques) pour que
cet intérét revienne équitablement & la collectivité.

Robertson, en Angleterre, défend aussi ce point de vue d'une monnaie totalement
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“nationalisée”...

53. Stilgar dit :
10 avril 2008 a 18:10

D'accord avec Derudder... sauf un petit point oU il écrit: “Ces préts peuvent étre consentis
sans échéance et sans intérét.”

I me géne d'ouvrir la porte (dés I'origine d'une telle proposition qui doit étre consensuelle) &
la critique que nous connaissons bien (la planche & billet) et qui sera immédiate, soutenue par
I'argumentation, surtout dans la zone euro : “des pays en profiteront au détriment d'autres
plus raisonnables”.

Je pense qu'il vaut mieux rester dans un cadre plus général, et de toute facon nous sommes
bien d'accord que si toute la monnaie est émise par la BCE, I'ensemble des intéréts reviendra
a la BCE qui les redistribuera (sauf ses dépenses propres, peanuts) sous forme de dividendes
d’exploitation aux BCN et d'impdts... donc & I'Etat...

54. Paul Jorion dit :
10 avril 2008 & 18:23

Mise a jour No 7
Plusieurs modifications proposées par Derudder 10 avril 2008 17:47

Remplacement de « et » par « mais » dans « ... indépendante du pouvoir politique mais
ceuvrant dans le cadre de la démocratie ».

Alinéa suivant : « La monnaie créée et prétée par la Banque Centrale & I'Etat ou aux
collectivités publiques ne peut financer que des dépenses d'investissement, d'aide & des
secteurs O vocation d'intérét collectif tels que I'éducation, la santé et la protection de
I'environnement, et en cas de crise ou de catastrophe naturelle. A I'exception de celaq, les
dépenses de fonctionnement et d’amortissement doivent étre financées par les recettes
fiscales. »

Egalement : « La Banque Centrale détermine, afin de contenir I'inflation dans des limites
raisonnables, de viser un objectif de plein emploi et de faciliter le développement durable de
I'économie, la quantité de monnaie proposée et les taux d'intérét auxquels les banques
commerciales peuvent emprunter entre elles et aupres d'elle-méme. »

Une modification par moi, & partir d'une suggestion de Derudder :

« Dans une perspective assurantielle, les banques ont le droit de couvrir leurs positions mais les
positions nues, équivalentes a des paris directionnels sur I'évolution des marchés, leur sont
interdites. »

55. Stilgar dit :
10 avril 2008 & 18:29

Laurent S dit : 10 avril 2008 & 15:50

Comme je le disais, je trouve ce post frés intéressant et il pourra faire débat (si Paul le souhaite)
sur les propositions de Laurent S

Je suis néanmoins d'accord que “vouloir piloter I'économie avec des instruments monétaires
c'est chercher a résoudre la quadrature du cercle” ... les instruments monétaires sont un des
outils et vous en citez d'autres trés pertinents.

Je suis également d'accord sur “car s'il ne coUte plus rien de créer de la monnaie, la dépense
de celle-ci peut générer un gaspillage de ressources naturelles rares.” et je le vois tout les jours
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dans mon coin avec des "dépenses pharaoniques” (grand théatre totalement inutile, mail en
marbre qui sera quasiment inutilisé, “maison de la danse " toute vitrée qui coutera une fortune
a chauffer et surtout a climatiser, etc) ... mais Id nous sommes dans du contréle politique qu'l
ne faut pas oublier non plus. La monnaie n'est pas gratuite actuellement pour les collectivités
locales (il va falloir augmenter les impots pour payer les intéréts)... et ca ne “les” empéche pas
de faire....

Enfin, vous écrivez " Enfin puisque les banques privées n'ont pas le droit de créer de I'argent
elles ne pourront investir que I'argent que leur auront confié a cette fin les épargnants sachant
gue si la banque choisit mal ses débiteurs cette épargne sera perdue car a partir du moment
ou I'argent devient un bien public, il n'y a plus de préteur en dernier ressort car une banque
ne pourra pas étre débitrice d'une somme supérieure 4 ses fonds propres ou confiés afin
d’éfre investis.”

Oui, a une précision pres : les banques pourront aussi préter la monnaie qu’elles auront
emprunté aupres de la BCE (en plus de I'argent des épargnants).

Et je ne trouve pas “immoral” que le risque (qui apporte un gain plus grand si le risque est plus
grand) ne soit pas couvert en dernier ressort par la collectivité... les investisseurs pourront
(aussi) s'assurer et les intermédiaires (les banques) devront mieux jauger les risques... on évitera
peut étre de “produire pour produire”.

56. Bernard dit :
10 avril 2008 & 19:24

@ J Jégu

Merci pour la réponse mais elle ne me convainc pas complétement dans la mesure ou cela
supposerait que le patron de la banque cenftrale (institution) serait choisi aussi
démocratiquement (de facon séparée? ) du choix des responsables politiques. Je ne vois pas
I'intérét.

Quant a décider que le taux d'intérét serait nul s'il n'y a pas d'intérét collectif particulier a
I'investissement, avec un objectif d'inflation nul, cela me parait étre un simple réglage d’offset
a 0 avec cependant une charge symbolique formidable:

- elle casserait I'idée de I'inéluctabilité de la croissance au moins monétaire.

- elle laisserait déja un réel bénéfice a I'investisseur, on sait bien que dans la vie réelle un bien
(matériel ou social) qui n'est pas entretenu se dégrade forcément.

De plus, elle rendrait caduque toute la discussion sur la création de (fausse) richesse ex nihilo
et sur l'importance de la réserve fractionnelle.

Elle permettrait aussi de changer complétement le rapport de I'argent au temps, et les dérives
liées a la confusion actuelle entre les opérations a long terme et moyen terme.

Elle permettrait aussi de dégonfler un peu les chevilles des financiers dans les entreprises, qui
reprendraient la place un peu plus raisonnable.

Je ne réve quand méme pas, mais un petit débat sur ce que permettrait cette r(évolution)
pourrait étre intéressant.

57. Blog de Paul Jorion » 4 principes et 9 propositions Il — Le niveau des principes dit :
29 avril 2008 & 21:27
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[...] des principes, en en faisant les articles d'une constitution pour I'économie, comme dans
notre projet de réforme de la monnaie : Dans une perspective assurantielle, les banques ont le
droit de couvrir leurs positions mais les |[...]

58. Blog de Paul Jorion » Scénario connu ? dit :
21 juin 2008 & 01:58

[...] propos du projet de réforme de la monnaie que nous avons entrepris sur mon blog, un ami
m'a fait observer : « Tu n'as pas remarqué que [...]
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10 04 2008 Clbture de « La monnaie : projet de réforme »

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

La vie de La monnaie : projet de réforme est nécessairement limitée dans le temps. Ce soir & minuit
(heure de Paris), le débat quant au texte proprement dit d’'une recommandation sera clos et le texte
affiché, définitif.

Le débat lui-méme sur une réforme de la monnaie n'est bien entendu pas clos, et dans un premier
temps pourra se poursuivre comme commentaire a ce billet-ci. Un certain nombre de questions
restent ouvertes et je cite péle-méle : Banque Centrale / démocratie / Etat ; le rble des Banques
Centrales dans la prévention des bulles financieres ; monnaie et politique de I'emploi ; comment
contenir la spéculation 2 ; monnaie et inflation ; vous compléterez sans peine.

Merci d'avoir permis a ce blog d'avoir été le lieu d'un débat qui— d mon sens — a fait progresser de
maniére décisive notre compréhension sur une question qui, nous le savions, est loin d'étre simple !
Mais le moment est bien choisi car — nécessité fait loi — les oreilles sont attentives et la formule du blog
permet de rassembler les meilleurs esprits sans préoccupation ni de lieu, nNi méme de temps !

Ce bulletin a été publié le Jeudi 10 avril 2008 16:22 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses & ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

2 réponses a “Clbture de « La monnaie : projet de réforme »”

1. Stilgar dit:
15 avril 2008 & 07:50

Bonjour
Je recopie ci dessous un article d'Harribey,  la suite de notre débat sur la monnaie et la
proposition qui a fait suite..

(cet article est en appui de la pétition européenne “stop-finance.org”)

Deux petits articles des traités et puis plus rien 2
vendredi 4 avril 2008, par Jean-Marie Harribey

Parmi les questions, voire les objections, qui sont posées ou faites aux auteurs de la
pétition « Spéculation et crise : ca suffit 1, il y a celles-ci : « Supprimer les deux articles
incriminés est-il suffisant au regard de la révision radicale des politiques économiques
qu'il convient d'opérer 2 » Plus grave encore : « N'est-ce pas se limiter & réclamer une
meilleure régulation des marchés financiers 2 N'est-ce pas entériner I'idée que ces
marchés ne souffriraient que d'un « mangue de transparence », d'une défaillance des

« procédures de sécurisation des transactions », ou encore d'un défaut de « moralité »
2.

Toutes ces questions sont les bienvenues car elles vérifient I'nypothése qui est a I'origine
de cette pétition : la société éprouve un besoin urgent de débattre de son avenir, plus
gue jamais menacé par la financiarisation de I'économie mondiale. Et méme si ceux
qui nous interpellent, parce gqu’ils craignent de notre part une trop grande timidité, ne
sighent pas d’emblée (car nous espéerons les convaincre) la pétition, le but commence
a étre atteint : la pétition est un geste politique a partir duquel nous pouvons tirer le fil
de la pelote. Alors, allons-y.

1. Il faut mettre le systéme bancaire sous contrdle public.
Parce qu'il est nécessaire de retrouver I'usage public de la monnaie, par le biais de
laguelle une politique économique peut étre menée, non pas pour accélérer une
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croissance aveugle comme le préconisent ceux qui n'ont pas encore compris la
gravité de la crise écologique, mais pour promouvoir des activités utiles socialement et
I'emploi.

Parce que la Bangue centrale européenne maintient une ligne dont la raison est de
satisfaire les détenteurs de capitaux et leurs institutions financiéres : elle fait couler &
flots le crédit pour ces derniers, afin de leur permettre de participer & la restructuration
permanente du capitalisme mondial (fusions, acquisitions, leverage buy out, efc.) ; en
revanche ce laxisme se pare de vertu orthodoxe quand il s’agit d’admonester les
gouvernements qui auraient une minuscule velléité de « faire du social » (Mme Merkel,
progressiste s'il en est, en sait quelque chose pour avoir osé envisager de créer un
salaire minimum en Allemagne).

Parce qu'il convient de mettre fin & la confusion entre banques de dépbts et banques
d’affaires, d'encadrer trés étroitement les procédures de titrisation et de supprimer les
paradis fiscaux dans lesquels toutes les institutions financieres ont pignon sur rue.

2. Il faut porter la remise en cause du capitalisme néolibéral en son coevur.

Son ceeur, c'est le partage de la richesse produite, la fameuse valeur ajoutée pour la
captation de laquelle le systéme financier est organisé. D'abord en imposant des
normes de rentabilité du capital de plus en plus élevées qui ne peuvent étre atteintes
gue par la déconnexion des salaires vis-a-vis de la productivité du travail. Ensuite en
détricotant la protection sociale (assurance maladie et retraites) pour drainer une
épargne de plus en plus abondante vers les marchés financiers en mal de liquidités. Et
il faut étre doté d'une belle inculture pour prétendre que la capitalisation engendrera
des richesses supplémentaires pour nourrir et soigner le troisieme ége, et d'une encore
plus belle dose de cynisme pour confier les retraites & la Bourse. Non seulement la
finance est contre-productive, mais elle est improductive.

Le frapper au coeur en instaurant une fiscalité suffisamment progressive pour écréter
radicalement tous les revenus financiers distribués aux actionnaires et aux créanciers
au-deld d'un seuil qui pourrait étre celui du taux de croissance de I'économie.

Le dissuader de spéculer en taxant toutes les transactions financiéres avec des taux
variables en fonction de I'ampleur du risque de spéculation.

3. Tout cela ne serait que technique [1] sil'enjeu n'était pas politique.

Politique caril s'agit d'enlever le pouvoir & ceux qui, non seulement détiennent
I'argent, de I'argent en quantité astronomique, mais qui envisagent de soumettre &
son rendement la moindre activité humaine, la moindre ressource, le moindre espace
ou signe de vie.

Politique car le systéeme financier est en train de faire école. Tout devient objet de
spéculation : les hypotheques immobilieres prises sur les ménages modestes, les
matieres premiéres en voie de raréfaction, I'eau dont la distribution tend & étre
monopolisée par trois multinationales, la terre vouée d produire des agro-carburants &
la place de la nourriture, le climat dont le devenir est confié & une Bourse de permis de
polluer, etc.

Politique car est en jeu la pérennité d'équilibres fragiles, tant écologiques que sociaux,
a I'heure ou des émeutes de la faim éclatent en Afrique et ailleurs parce que les
politiques néolibérales ont fini par provoquer ce pour quoi elles étaient faites, & savoir
I'enrichissement des riches et I'appauvrissement des pauvres.

Alors, deux petits riens, les deux articles de traités anti-démocratiques 2 En 1931, Paul
Valéry écrivait : « Le temps du monde fini commence ». Aujourd’hui, I'heure est venue
de sonner la fin de la récréation pour le capital.

2. Paul Nollen dit :
28 avril 2008 a 19:21

Bonjour,

Excusez—moi d'écrire aussi en anglais mais ma langue maternelle est le néérlandais et mon
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francais en écriture est encore plus mauvais que I'anglais.

The American Monetary Institute released the draft of his legislative proposal (as of April 6,
2008)

http://www.monetary.org/amacolorpamphlet.pdf

One of the people who had a hand in the draft was James Robertson who released in co
operation with Prof. Joseph Huber his proposal for monetary reform in the EU (elaborated on
http://www.socialcurrency.be )

The American Monetary Institute thanks several persons in developing the drafts of this Act:
Ken Bohnsack; Prof. Robert Blain; Ben Gisin; Richard Distlehorst; Robert Poteat; Greg Mihalich;
Prof. Nic Tideman; Randy Cook; Charles Walters; David Hershey; Prof. Glen Martin; Byron Dale;
Greg Young; Dr. Lewis Coleman; and James Robertson and Alistair McConnachie of the UK.
We especially thank the public spirited Civil Servant Richard Cook for applying his decades of
experience within the U.S. Treasury in Washington, DC, to help in formulating Chapter 24 of The
Lost Science of Money book into developing this Act. Responsibility for the program as a whole
rests with the American Monetary Institute Charitable Trust, a 501(c)3 organization founded in
1996 for the independent study of monetary history, theory and reform. Please see
http://www.monetary.org where you may email your suggestions on this proposed legislation
as well as donations to assist in its continued development at: ami@taconic.net

They also started several meetings across the US

In Kansas City: Thursday April 24th Time: 6:00 PM to 9:00 PM
Place: The Uptown Theater

3700 Broadway Kansas City, Missouri

In Springfield Missouri: Saturday April 26th

From 2 PM to 4 PM atf The Library Station at 2535 N. Kansas Expressway.
Call 224-805-2200 or email ami@taconic.net

In Seaftle: Tuesday May éth, at the Columbia Library,

4721 Rainer Ave South, 5:30

Portland, Oregon, Wednesday May 7th at 2:30 PM

Main Library 801 S.W. 10th Street

Olympia, Washington: Thursday May 8th, 5:30 PM, at the
Tumwater Library, 723 New Market Street

Albuguerque, New Mexico on Saturday, May 10.

Please phone 224-805-2200 for details

A mon avis si nous voulons arriver quelque part avec nos propositions il est nécessaire de
combiner nos efforts et d'étudier les propositions des Anglais (James Robertson), des
Américains (American Monetary Institute), des Allemands (Prof, Joseph Huber) etc. afin de
frouver des positions similaires. J'ai fait un petit site sur le sujet : http://www.socialcurrency.be

Bien a vous,

Paul
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10 04 2008 Gérer la monnaie en vue du bien géenéral

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

A la lecture du commentaire de Laurent S il m’était venu la méme idée qu’a Stilgar : le theme mérite
un développement séparé — d’autant que le débat ou ce commentaire se frouve sera bientdt clos.
Alors voici, en invité : Laurent S.

Si c'était possible je préfererais un monde sans inflation, qu’on la définisse par I'augmentation
générale des prix sur les marchés des biens, du travail ou des capitaux, ou par une surabondance de
monnaie. Mais je suis sceptique d'abord caril n'y a pas de mesure objective de celle-ci : I'indice de
I'INSEE est un indice composite arbitraire, j'en préfererais un qui mesure le colt de la vie du premier
décile des revenus par exemple.

Ensuite je me demande si vouloir piloter I'économie avec des instruments monétaires ce n'est pas
chercher a résoudre la quadrature du cercle, car il n’existe pas de théorie économique naturelle,
comme I'est la relativité générale qui est valable aussi bien dans les dictatures, que dans les
démocraties et chez les Papous. Toute théorie économique est avant tout une construction politique
ainsi la proposition de Maurice Allais n'est valable que dans un type de société donné : pour la mettre
en application il faudrait d'abord définir celle-ci : est-ce que ¢ca doit étre une démocratie 2 suppose-
t-elle une sécurité sociale publique ou privatisée, fonctionne-t-elle dans une société tres inégalitaire,
trés pauvre, analphabéte, avec des médias trés concentrés... On ne trouvera jamais d'équation &
I'aune de laguelle on jugera justifiées ou pas les revendications des riches et des pauvres, la taille de
la masse monétaire... Ce sera toujours un combat politique, un rapport de forces entre intéréts
divergents.

Cependant s'il est peut-étre vain de mesurer et combattre I'inflation d'une maniere générale, on est
capable de mesurer celle de certains marchés particuliers et on devrait s'y attaquer d chague fois
par des moyens spécifiques : ce n'est pas parce que c'est un phénomene monétaire que I'on doit les
résoudre par des moyens financiers. Le pilotage des taux ou de la masse monétaire c’'est comme la
saignée des médecins de Moliere, c'est souverain contre tout mais ca ne guérit rien.

Pour le pétrole j'ai parlé du rationnement et de la recherche d'alternatives. Pour I'immobilier je
m’interroge si on ne peut pas lutter contre les bulles via I'effet indirect d'une taxe d’habitation qui
serait d’autant plus élevée que la mixité sociale des habitants d’'un méme bureau de vote est faible.
C'est a dire gu'il serait exorbitant pour un riche de s'installer dans un quartier riche mais qu'il recevrait
presque un crédit d'impot s'il logeait dans un quartier moins huppé. A partir du moment ou les bulles
immobilieres sont aussi un instrument de ségrégation, un moyen de se retrouver entre gens de méme
milieu, peut-étre qu'une politique de la ville quiimpose la mixité sociale aura-t-elle comme effet
indirect d'empécher la spéculation immobiliere 2 Pour la bourse, si les banques ne peuvent plus créer
elles-méme de la monnaie, le spéculation ne pourra plus prendre d'ampleur euphorique.

Idem pour la politique de I'emploi qui ne doit pas étre pilotée par des instruments financiers. Sur ce
sujet I'idée de redistribution interentreprises me parait trés séduisante et mériterait d'étre plus connue.

Pour revenir sur la proposition de Maurice Allais, ce qui est anormal, c’'est de laisser & des entités
privées le droit de créer de la monnaie. On dit que celle-ci est créée lorsque la banque accorde un
emprunt puis détruite lorsque le débiteur I'a remboursé, la banque gagnant au passage des intéréts,
cette monnaie supplémentaire ne vient en fait que de I'argent créé par d’'autres emprunts. D'ou
I'augmentation continue de la masse monétaire. En suivant cette interprétation et & partir du
moment ou seul I'Etat peut créer de la monnaie, on peut dire que tout I'argent qui retourne & I'Etat
(taxes, impots, cotisations,...) s'apparente a de la destruction monétaire et tout I'argent payé par
I'Etat (investissements, traitements, subventions,...) devient de la création monétaire. Pendant 200 ans
les banques privées ont pu créer de la monnaie a leur guise suivant des contraintes qu’elles ont
toujours pu changer quand cela les arrangeait et le résultat n’est pas trop mauvais si on est memlbore
de la classe moyenne d'un pays occidental du XXleme siecle. Aussi devrait-on faire confiance a I'Etat
et ne pas chercher & contenir sa politique dans des carcans dont je ne doute pas qu'ils seront aussi
illusoires que ceux des bangues comme en témoigne déjd le non-respect des criteres de Maastricht

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 118/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=500�
http://www.pauljorion.com/blog/?author=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=18�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=21�
http://www.redistribution.fr/�

par la France notamment. Faisons confiance aux partis politiques, au gouvernement et a I'opposition,
ne soyons pas plus poujadistes que les antiparlementaristes. Il y a toujours eu et il y aura toujours des
cadeaux électoraux, au moins ceux-ci ne sont-ils pas secrets et il n'est dans I'intérét d’'aucun parti
politique de verser dans les excés des assignats.

Dans une telle perspective les prélevements obligatoires servent & réguler I'exces de monnaie en la
prélevant Id ou il y en a trop (les riches), Id ou elle est mal utilisée (I'essence pour les 4x4, les
cigarettes,...). C'est une maniére tout a faire révolutionnaire de les concevoir, méme si cela
n'atténuera pas leur impopularité, au contraire puisque I'Etat pourrait s'en passer !

Co6té dépenses, le budget de I'Etat est potentiellement illimité, mais cela rend d'autant plus
nécessaire un bon contréle de son utilisation car s'il ne coUte plus rien de créer de la monnaie, la
dépense de celle-ci peut générer un gaspillage de ressources naturelles rares. L'argent est
potentiellement illimité pour construire autant d'autoroutes que I'on veut mais celles-ci vont mobiliser
des ressources en hommes, en matériel, en énergie, qui pourraient “créer plus de bonheur” si elles
étaient utilisées ailleurs. Ces autoroutes vont aussi générer des externalités négatives, mobiliser de la
surface,... Donc s'iln’y a plus d’arbitrage budgétaire a faire, il y en aura énormément d'autres
beaucoup plus complexes et cela restreindra déja fortement les mégalomanies les plus démesurées
de n'importe quel gouvernement élu.

Par exemple suite d un débat démocratique I'Etat décide de créer 10 milliards d’euros qu'il vend aux
enchéres aux banques sous la condition de préter cet argent & des ménages gagnant moins que le
revenu médian et pour acheter une maison passive. Les banques se rémuneéerent sur les intéréts des
emprunteurs (moins ceux qu’elles doivent a I'Etat et qui lui ont permis de remporter I'enchere). C'est
un exemple de privatisation de I'action sociale | Pour les grands investissements ou I'Etat est lui-méme
maitre d'ouvrage, et afin de limiter la possibilité de bénéfice indu de la part du gagnant de I'appel
d’offre ce dernier est divise en 2 enveloppes. La premiére porte sur les salaires des employés et les
consommations intermédiaires qui seront payés directement par I'Etat et la seconde sur
I'amortissement et le profit de I'entreprise gagnante. Remporte I'appel d'offre la société qui propose
la plus faible sormme des deux enveloppes et si en cours d'ouvrage le montant de la premiere
enveloppe est insuffisant c’'est a I'entreprise de payer la différence.

Enfin puisque les banques privées n'ont pas le droit de créer de I'argent elles ne pourront investir que
I'argent que leur auront confié a cette fin les épargnants sachant que si la banque choisit mal ses
débiteurs cette épargne sera perdue car d partir du moment ou I'argent devient un bien public, il n'y
a plus de préteur en dernier ressort car une banque ne pourra pas étre débitrice d'une somme
supérieure a ses fonds propres ou confiés afin d'étre investis.

Produire de I'argent ne coUGte rien et cela permet tout, il me semble que nous ne devrions pas voir
cela comme un malheur mais comme une chance, ne pas essayer d'enchainer cette formidable
liberté mais tfrouver comment s'en servir pour le bien de tous. Et plutdt que de lois qui nous disent ce
qgu'on n'a pas le droit de faire et que de toute facon on enfreindra, recherchons la connaissance qui
permettra de dompter ce pouvoir. Le salut ne viendra pas d'une grande théorie mais de savoir
composer a court et d long terme avec nos besoins, nos envies et les imprévus. La meilleure théorie
économique n'est rien d'autre que la meilleure démocratie possible dans laquelle en particulier
I'argent est un bien public.

Ce bulletin a été publié le Jeudi 10 avril 2008 18:48 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

20 réponses a “Gérer la monnaie en vue du bien général”

1. Stilgar dit :
11 avril 2008 & 10:36
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Bonjour

Je recopie mon post du 10 avril 2008 & 18:29 sur un autre article d'ou est issu cette intéressante
réflexion de Laurent S, qui va mériter des développements, j'en suis certain..

++++
Je suis d'accord que “vouloir piloter I'économie avec des instruments monétaires c'est
chercher d résoudre la quadrature du cercle” ... les instruments monétaires sont un des outils

et vous en citez d'autres tres pertinents.

Je suis également d'accord sur “car s'il ne coUte plus rien de créer de la monnaie, la dépense
de celle-ci peut générer un gaspillage de ressources naturelles rares.” et je le vois tout les jours
dans mon coin avec des "dépenses pharaoniques” (grand théatre totalement inutile, mail en
marbre qui sera quasiment inutilisé, “maison de la danse " toute vitrée qui coutera une fortune
a chauffer et surtout a climatiser, etc) ... mais Id nous sommes dans du contréle politique gu'l
ne faut pas oublier non plus. La monnaie n'est pas gratuite actuellement pour les collectivités
locales (il va falloir augmenter les impots pour payer les intéréts)... et ca ne “les” empéche pas
de faire....

Enfin, vous écrivez " Enfin puisque les banques privées n'ont pas le droit de créer de I'argent
elles ne pourront investir que I'argent que leur auront confié a cette fin les épargnants sachant
gue si la banque choisit mal ses débiteurs cette épargne sera perdue car a partir du moment
ou I'argent devient un bien public, il n'y a plus de préteur en dernier ressort car une banque
ne pourra pas étre débitrice d'une somme supérieure a ses fonds propres ou confiés afin
d'étre investis.”

Oui, a une précision prés : les bangques pourront aussi préter la monnaie qu'elles auront
emprunté auprés de la BCE (en plus de I'argent des épargnants).

Etf je ne frouve pas “immoral” que le risque (qui apporte un gain plus grand si le risque est plus
grand) ne soit pas couvert en dernier ressort par la collectivité... les investisseurs pourront
(aussi) s'assurer et les intermédiaires (les banques) devront mieux jauger les risques... on évitera
peut étre de “produire pour produire”.

++++

2. Stilgar dit :
11 avril 2008 & 14:06

Sur le lien concernant la “redistribution inter entreprise” je lis " Pourquoi y a-t-il du chémage 2
Parce que les entreprises n'emploient pas assez. En embauchant, une entreprise prend le
risque que le nouvel emploi puisse générer moins d'argent que son propre colt. On diminuera
ce risque en attribuant aux entreprises une allocation mensuelle par travailleur employé.

Les entreprises financeront elles-méme ces allocations par préléevement d'un pourcentage de
leur production. Une partie du risque inhérent & I'embauche sera ainsi prise en charge par
I'ensemble des entreprises. En augmentant cette allocation et donc les prélévements, on
avantage les entreprises qui embauchent au détriment des autres. En positionnant I'allocation
d un niveau suffisamment élevé, les entreprises rivaliseront entre elles en offrant de meilleures
conditions de travail et de rémunération, ce qui éliminera définitivement le chdmage et la
précarité. "

Je voudrais juste signaler que “Les entreprises financeront elles-méme ces allocations par
prélevement d'un pourcentage de leur production” me semble illusoire... c'est *toujours* le
consommateur qui paye, in fine.

Je pense qu'ily a d'autres pistes plus intéressantes : recalcul de la taxe professionnelle (qui est
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proportionnelle au nombre d’emplois et non pas au chiffre d'affaire) , “TVA sociale” (que je
mets entre guillemets car il ne s'agit pas a proprement parler d'une TVA, mais plus d'un
transfert d'une partie des cotisations sociales sur la consommation finale), etc, les idées ne
manguent pas.

Mais mon but n’est pas de critiquer pour le principe cette idée de redistribution inter-
enfreprises , que je ne connais pas assez.

Je pense qu'un partage équilibré devrait étre en 3/3 des bénéfices aprés investissements: 1/3
pour les diverses collectivités (impbts et taxes), 1/3 pour les actionnaires, 1/3 pour les salariés...

3. Jean Jéqu dit:
11 avril 2008 & 14:35

Bonjour,

Merci & Paul de son intérét pour le message de Laurent S. et I'opportunité de poursuivre le
débat.

Aprées avoir lu et relu ce texte, ['opte pour "échange” plutdt que débat, tant j'approuve ce
qui est dit. Mes commentaires seront soit de I'ordre de la nuance, soit de I'ordre du surlignage
pour insister sur ce que je partage.

Votre texte , Laurent, nous incite & prendre du recul. Il prouve aussi que vous avez
parfaitement compris comment plusieurs intervenants sur ce blog voient la “création-
destruction” (je tiens au couplage des deux mofts) de la monnaie. Vous savez aussi éfre
concret en évoquant des exemples probants (taxes d’habitation, redistribution
interentreprises, vente de fonds aux banques sous conditions d'usage ...).

Vous écrivez “Ensuite je me demande si vouloir piloter I'économie avec des instruments
monétaires ce n'est pas chercher & résoudre la quadrature du cercle, car il n'existe pas de
théorie économique naturelle, comme I'est la relativité générale “. C'est ici que je ferai un
peu dans la nuance. Je ne crois pas du tout d la “science économique” comme je crois a la
“relativité générale”. Je pense méme qu'il existe une forte propension en économie a parer
d’oripeaux mathématiques des affirmations souvent banales, parfois fausses.

Je cite : " Parmi les découvertes de la quarantaine de lauréats primés & ce jour (les prix
d’économie en mémoire de Nobel), il n'y aurait ** pas de loi, ni méme de tendance avérée,
pas de régularité empirique, pas de technique qui ferait consensus, comme cela se passe
dans les sciences de la nature”, assure M. Guerrien. Selon lui, ces théoriciens sont juste
“récompensés pour avoir montré, souvent avec des mathématiques compliquées, ce que
toute personne sensée peut comprendre sans elles, pourvu qu'elle réfléchisse un peu”. Pour
I'auteur, la certitude des économistes repose davantage sur leurs présupposés idéologiques,
qu'il s’agirait d'étayer par des arguments théoriques, que sur une quelconque
démonstration.” Adrien de Tricornot, Le Monde 9 oct. 2007 dans une recension de I'ouvrage
de Bernard Guerrien "L'illusion économique”, Omniscience, collection "Les essais”, oct. 2007.

Cependant examinons notre histoire : le décollage technologique, les progés en biologie
reposent essentiellement sur une analyse et une modélisation véritablement scientifique. Tout,
y compris les sociétés humaines et leurs comportements économiques, peut étre soumis d
analyse scientifique. Il y a un déficit criant en la matiere. Les problemes socio-économiques ne
doivent pas étre abandonnés & quelques économistes médiatisés. Avez-vous vu un ingénieur
aussi brillant soit-il, dessiner seul un avion gros porteur 2 Non. C’est affaire d'équipes fortement
multidisciplinaires, de concertations entre elles, de sélection parmi diverses possibilités (car il
n'y a pas dans la nature d’'objets estampillés bon ou mauvais, vrai ou faux ; c'est le jugement
gue nous portons). C'est d'ailleurs le mot anthropologie qui m'a séduit sur le blog de Paul
Jorion. Donc ne négligeons pas I'analyse des techniques monétaires et fianciéres. Je pense
méme gue leur connaissance scientifique, c'est d dire rationalisée au point de recueillir
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I'assentiment de toutes les parties concernées, est un préalable indispensable. Mais je suis bien
d’accord avec vous : ensuite tout ce qui devient possible reste d faire. Bref méme avec un
systéme monétaire assaini, tout ne sera pas réglé ; il restera la société avec ses problemes
mais nous aurons déserré le “carcan monétaire”.

"En suivant cette interprétation et a partir du moment ou seul I'Etat peut créer de la monnaie,
on peut dire que tout I'argent quiretourne & I'Etat (taxes, impdts, cotisations,...) s'apparente &
de la destruction monétaire et tout I'argent payé par I'Etat (investissements, traitements,
subventions,...) devient de la création monétaire.” Oui. Mille fois oui. D'ailleurs il en est ainsi
aujourd’hui au niveau de chaque banque commerciale. C'est pourquoi, je dis parfois qu'il ne
faut rien changer aux mécanismes de création-destruction monétaires inventés au long des
deux derniers siecles ; il suffit d'en réserver I'usage a la collectivité publique, autrement dit
I'Etat.

"Coté dépenses, le budget de I'Etat est potentiellement illimité, mais cela rend d’autant plus
nécessaire un bon contréle de son utilisation car s’il ne colte plus rien de créer de la monnaie,
la dépense de celle-ci peut générer un gaspillage de ressources naturelles rares.” Oui ; la
vigilance restera nécessaire. C'est bien pour cela que |'ai proposé de mentionner le
développement durable de I'économie (le “développement d’'une économie durable” serait
mieux).

“Produire de I'argent ne coUlte rien et cela permet tout, il me semble que nous ne devrions
pas voir cela comme un malheur mais comme une chance, ne pas essayer d'enchainer cette
formidable liberté mais tfrouver comment s'en servir pour le bien de tous.” Mais oui ; c'est une
bonne nouvelle pour les pauvres, mais aussi pour les riches car cela nous ouvre une autre
perpective que les dépouillements réciproques séculaires. Nous pourrions enfin troquer les
compétitions pour survivre contre des coopérations pour mieux vivre. Vaste programme, n'est-
ce pas. En fout cas, je ne veux plus entendre dire et nous ne devons plus laisser dire que I'on
n'a pas I'argent nécessaire.

4. Laurent Sdit:
11 avril 2008 & 15:34

@Stilgar sur le gaspillage par les collectivité locales. L'arbitrage budgétaire est un frein puissant
mais artificiel aux élus mégalomanes. C'est pourquoi rendre la monnaie publique implique un
fort renforcement de la démocratie. Nous autres occidentaux ne cessons de la promouvoir,
mais notre modéle est bien pauvre. Il consiste, en caricaturant, & confier nos problémes a des
élus qui les déleguent a des technocrates et des lobbys qui méprisent les oppositions mémes
dOment argumentées de la société civile. Alors que dans les sociétés primitives tous les
problémes sont débattus par tous. Chacun se sent ainsi valorisé et la société est trés solidaire.
Certes on ne peut pas gouverner ainsi un pays de plusieurs millions d"habitants, mais on devrait
s'inspirer des expériences de démocraties locales mises en places actuellement dans les pays
d’Amérique latine passés & gauche. De plus I'éducation civique devrait étre renforcée et
devenir un peu plus polémique en approfondissant I'histoire politique et sociale récente, les
principaux débats politiques actuels et confronter les éléves aux élus, aux syndicalistes...

@Stilgar sur la redistribution interentreprise. Si ce n’est pas le consommateur qui paie, c'est le
contribuable par les allocations chédmages, le financement du RMI et autres minima sociaux.
Mais c'est vrai que cette idée pardit « frop belle pour étre vraie » et sa simplicité apparente
souleve plein d'interrogations et révéle de nombreux préjugés.

@Jean Jégu sur I'intérét de la science économique. Je vous approuve aussi tout a fait, cette
science reste primordiale pour fournir aux élus des techniques, des instruments pour réussir &
mettre en ceuvre les choix politiques. Ce n'est pas aux économistes d dire si on doit passer &
I'euro mais comment on peut le faire. Mais hélas elle est surtout connue pour étre une «
science morale » qui sert d dire ou est le bien et le mal. Elle asservit au lieu de servir.
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5. Stilgar dit :
11 avril 2008 & 17:00

Laurent S
Tout & fait d'accord avec votre premier paragraphe sur le gaspillage par les collectivité
locales.

Dans cette explication de la redistribution interentreprise, il s’agit, pour ce que j'en ai comgpris,
d’'un financement par “mutudalisation” (assurance inter entreprises)... donc, oui c’est bien le
consommateur qui payera... c'est donc un choix politique tout & fait évident.

6. Jean Jégu dit:
11 avril 2008 & 18:04

@ Stilgar et Laurent

Qui paierait I'assurance interentreprises ¢ Le consommateur ou le contribuable 2 N'oublions
pas que la monnaie circule. Qui délivre I'eau au circuit du chauffage central , la chaudiére ou
les radiateurs 2 Ni I'un ni I'autre : I'eau circule a condition qu'il y en ait dans le circuit. Donc
avec une monnaie publique dont la création-destruction est réservée a la puissance publique,
celle-ci est un point de passage et de création-destruction unique dans le circuit. La diffusion
et circulation se fait par ailleurs soit en série soit en parralléle ; I'important c'est que tout soit
correctement irrigué. En fait il y a peu d'agents économiques qui ne soient pas ¢ la fois
consommateurs et contribuables. Il ne me parait pas, dans ces conditions, important de
trancher la question posée.

7. gibus dit:
11 avril 2008 & 23:28

Jean Jégu a dit

« Cependant examinons notre histoire : le décollage technologique, les progrés en biologie
reposent essentiellement sur une analyse et une modélisation véritablement scientifique. Tout,
y compris les sociétés humaines et leurs comportements économiques, peut étre soumis d
analyse scientifique. Il y a un déficit criant en la matiére. Les problémes socio-€conomiques ne
doivent pas étre abandonnés a quelques économistes médiatisés. .... Donc ne négligeons pas
I'analyse des techniques monétaires et financieres. Je pense méme que leur connaissance
scientifique, c’est a dire rationalisée au point de recueillir I'assentiment de toutes les parties
concernées, est un préalable indispensable. »

Il semblerait qu'en matiére de traitement scientifigue de I'économie nous en soyons
aujourd'hui au méme point que les anatomistes de la Renaissance qui disséquaient les
cadavres en cachette. En bravant la loi de I'Eglise ils risquaient I'excommunication, ch&timent
condamnant & la mort sociale a cette époque. Les progres de la connaissance s'opposaient
a la doctrine de la foi. Quelques fous I'ont fait, ils nous ont fait sortir de I'obscurantisme.

La pensée économique rationnelle devra se constituer contre la foi et le crédo dominant. Mais
I& aussi, la puissance des intéréts ligués sur fond d'idéologie est considérable : c'est I'axe du
monde actuel.

Combat bien inégal au départ, rude tadche qu'il faudra bien mener pour finalement faire de la
monnaie un bien public.

8. Jean-Paul Vignal dit :
12 avril 2008 & 06:02

N'étant ni économiste ni financier, je ne suis pas trés a I'aise pour intervenir dans ce débat de
haute teneur, mais je me risque néanmoins d vous soumettre mon point de vue de béotien.
J'avais essayé de réfléchir un peu sur I'inflation par les assets et ses conséquences sur la
monnaie en 2006, & un moment ou tout le monde ou presque s'extasiait sur les bonus de Wall
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Street et des environs. Mes remarques avaient été plutét mal accueillies par les experts
approchés, au motif que je confondais tout, parce que l'inflation n'est pas création de valeur
et réciproguement.

Et pourtant, il me semble que c'est justement le probleme. En théorie, I'inflation ne crée
effectivement pas de valeur, bien sur. Mais, il n'empéche qu’elle crée maintenant du
“revenu” pour les « spécialistes » qui savent la *mobiliser” gréce a des mécanismes financiers
gue tout le monde fait semblant de comprendre, mais dont personne, on le sait désormais, ne
saif vraiment mesurer les implications exactes.

Un rapide calcul « de bord de table » effectué début 2007 pour essayer de déterminer quelle
était la part de création réelle et de création virtuelle dans la création globale de valeur,
m'avait permis de constater qu'il était pour le moins curieux que I'on puisse dire qu'il n'y avait
pas, ou si peu, d'inflation en France quand, pour ne prendre que deux exemples :

- la bourse avait augmenté en 2006 de 17.53% en valeur a 1841 mds € de capitalisation
(chiffres la Tribune du 1/10/2007)

- I'immobilier n’avait augmenté « que » de 7 et quelques %, mais pour un parc qui d'apres
I'INSEE représentait quand méme un peu plus de 3 000 mds € au 31-12-05

Cela correspondait a une création de valeur d'environ 500 mds € pour un PIB qui était d'un
peu plus de 1700 mds € en 2005.

Bien sur, les francais ne mobilisent pas leurs plus values, - en particulier immobilieres -, autant
gue les américains, mais j'ai trouvé qu'il était guand méme un peu bizarre que ce genre de
création de valeur totalement virtuelle et éphémere ne soit pas pris en considération dans les
calculs officiels, comme une forme d’inflation d’autant plus sournoise qu’elle est, plus encore
gue l'inflation ordinaire, une invitation a spéculer plutdt qu'd produire.

Cette « valeur » et surtout le revenu qui en dérive quand elle peut étre mobilisée, est d'autant
plus nuisible qu'elle n'a de valeur niréelle, ni morale. Or c’est de plus en plus cette valeur
virtuelle qui décide des choix dans tous les secteurs d'activité, au nom de I'économie de
marché, et de sa merveilleuse main invisible.

I me semble que toute politique monétaire nouvelle devrait absolument stopper cette dérive,
mais sans handicaper pour autant I'économie réelle. Compte tenu de I'imagination des
Quants, et de I'existence des paradis bancaires, ce sera difficile, et je n'ai pas d'idée précise
sur la facon d'y parvenir techniguement.

Je crois que I'extension aux banques privées des obligations faites aux Etats pour I'utilisation
des fonds d'emprunt dans le texte auquel vous étes parvenus au terme du débat « La
monnaie : projet de réforme » serait une possibilité, au moins & titre transitoire, avec
interdiction de vendre les créances correspondantes, sauf d la Banque Centrale, ou en cas de
rachat de la banque émettrice par une autre institution.

Jean-Paul Vignal

9. Stilgar dit :
12 avril 2008 & 07:00

Je voudrais apporter mon avis sur cette phrase du blog “Cété dépenses, le budget de I'Etat
est potentiellement illimité, mais cela rend d’'autant plus nécessaire un bon contréle de son
utilisation car s'il ne coUte plus rien de créer de la monnaie, la dépense de celle-ci peut
générer un gaspillage de ressources naturelles rares.”
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Comme je I'ai dit, je suis tout a fait d'accord...

Dans un cadre ou notre proposition monétaire serait assurée (toute la monnaie émise par une
BC et les intéréts des préts revenant a I'Etat), je crois qu'il serait nécessaire de mettre en place
deux outils démocratiques :

- La Consultation d’Initiative Locale (RIC ou autre formule) imposant aux municipalités, aux
départements ou aux régions de tenir compte d'une maniere absolue de I'avis des habitants
de la zone concernée, pour tout investissement (qui aura des conséquences sur leur
imposition, par le remboursement du prét d'investissement et du fonctionnement et
amortissement de I'équipement créé, méme sile Trésor Public leur restituait les intéréts, car de
toute facon il faudra bien “détruire” la monnaie émise), ceci & un niveau de subsidiarité le plus
pertinent.

- Le pouvoir renforcé des Cour des Comptes (régionales et départementales) qui doivent non
seulement pouvoir donner un avis préalable, mais aussi, si une gabegie apparait, pouvoir ester
en justice contre les responsables (ce qu’elle ne peuvent faire actuellement).

10. Paul Jorion dit :
12 avril 2008 & 14:46

Sylvain Dzimira demande :

Aujourd’hui, la monnaie est bien créee par les banques commerciales lorsqu’elle
accordent des crédits sans dépdts préalables, non ¢ Ce ne serait plus le cas ¢

Je réponds :

Non, ce ne serait plus le cas : il s'agit de faire en sorte qu'il n'y ait pas création de
monnaie sans création de richesse équivalente et que I'intérét payé comme
rétribution des avances qui ont été faites et ont permis cette création de richesse
reviennent d la communauté entiere, représentée par I'Etat.

11. Keith Hart dit :
13 avril 2008 & 16:56

I don't think Sylvain Dzimira’s questions have been answered, partly because they don't go far
enough in addressing the reality of money today. We have been offered a State, central bank
and country as terms expressing the notion of society’s natural form as an autonomous
territorial unit or nation-state. But if the plan put forward by Paul Jorion is to be taken as more
than a utopian elaboration of the state theory of money, it has to offer some purchase on the
real world economy.

There can be no doubt that we are witnessing a swing back to the state, but where is it, this
political animal? An emergent alliance of the leading central banks (US, EU, Britain, possibly
Japan)?2 A revival of the Bretton Woods institutionse The use of sovereign funds from Asia and
the Middle East to bail out failed American bankse The decision of the Japanese, Chinese,
Saudi and ofther governments whether to pull the plug on the dollar or not?

When money futures were invented in 1975, 99.9% of international money transfers (I haven't
looked the figures up, it's more a question of proportion) were used for purchases of goods
and services abroad; today international trade accounts for 0.1% of global money transfers,
the rest is money being used to buy money in another form. Not long ago, the US Federal
reserve told the banks they would have to submit a report on all the derivatives they were
issuing; the banks replied it would take them a year to compile such a report and it would be
out of date when published. Money is issued by a worldwide distributed network of many kinds
of institutions today. At the very least, the Jorion proposal should explain how a central bank
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monopoly of money would work.

It is only since the 1850s that a national monopoly of currency was attempted anywhere and it
was never fully realized. The idea of wheeling out this relic as a solution to the contemporary
economic crisis is astonishing, not least, as Sylvain says, in a form that smacks of nothing so
much as Milton Friedman’s monetarism. The global inequadlities generated by three decades
of neoliberalism and the catastrophic failure of a free market in money cries out for a return to
Keynesian redistributive policies and for institutional innovation at many levels of economy. Our
qguestion should be where the forms of political association might be found or created to carry
out such a programme. They cannot be assumed. Invoking a model of society that even
Knapp and certainly Keynes might find antiquated is surely not the answer.

One last question, Paul: how does your scenario play in Belgium? Or is this all just a joke?
Keith Hart

12. Derudder dit :
13 avril 2008 & 18:17

J'aimerais apporter mon grain de sel a ce point capital : “Cété dépenses, le budget de I'Etat
est potentiellement illimité, mais cela rend d'autant plus nécessaire un bon contréle de son
utilisation car s'il ne coUte plus rien de créer de la monnaie, la dépense de celle-ci peut
générer un gaspillage de ressources naturelles rares.”

Comme le souligne Laurent, “rendre la monnaie publique implique un fort renforcement de la
démocratie". Et ce renforcement de la démocratie ne sera que le résultat d'une évolution de
la conscience humaine. j'en reviens a un sujet qui m'est cher, celui de la rareté et de
I'""Abondance”. L'"humanité n'a survécu qu’en développant un mode de pensée propre
gérer la rareté, car jusqu’'d trés récemment c'est elle qui s'imposait aux hommes. Pour survivre
dans la rareté il faut consacrer bcp de temps et d’énergie & produire, faire des réserves
autant que faire se peut pour se prémunir de lendemains de disette, valoriser la compétition
pour assurer la survie de I'espéece. L'énergie sous-jacente a tout cela est la peur: peur de
mourir, peur de manquer. La peur est I'énergie de survie.

Mais a ce jour, (et cela depuis peu) la production ne pose plus de probléme en terme de
qguantité et de diversité. Sans s'en rendre compte, nous sommes parvenus & un contexte
d'Abondance ou, si nous le voulions vraiment, tous les habitants de la terre pourraient vivre
dans la suffisance, la paix et la dignité. Malheureusement tel n'est pas le cas car I'humanité
n'a pas encore réalisé la tfransformation de conscience qui est essentielle pour éviter les
gaspillages dans un monde d'abondance. L'homme gére pour le moment I'Abondance dans
un paradigme de rareté (dont le symbole le plus éloquent est I'argent car potentiellement
infini par sa dématérialisation mais artificiellement raréfié par sa gouvernance privée). La
compétition figure au top du hit parade des valeurs, et le systéme est concu pour permettre
aux plus puissants de constituer des “réserves” toujours plus grosses au détriment des peuples
et des ressources naturelles qui, du coup, deviennent insuffisantes par boulimie frénétique
d'accumulation de capital.

Le défi que traduit le fait de redonner la gouvernance de I'argent au public est intimement lié
d la nécessaire transformation de la conscience. Confier au public le pouvoir de la création
monétaire peut devenir aussi néfaste (voire peut étre méme plus néfaste) que le systeme
privatisé actuel car en effet, si on reste gouverné par une conscience de rareté, cela peut
avoir pour conséguence une ouverture inconsidérée des vannes qui se traduirait par encore
plus de pollution et de précarisation de I'écologie.

Aujourd’hui les projets des hommes sont conditionnés a la capacité & trouver leur
financement. La question n'est pas “qu’est-ce que nous voulons vraiment 2 Mais combien
d'argent pouvons-nous mobiliser et que pouvons-nous faire avec cette somme 2 Ef c’est ainsi
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gue le monde est gouverné par le pouvoir de I'argent.

Dans un contexte d'abondance lié a un argent potentiellement infini et gratuit, la seule vraie
guestion qui se pose est “qu’est-ce que nous voulons vraiment dans une réflexion qui integre
un parfait éqguilibre entre la prise en compte de I'intérét particulier et celle de I'intérét collectif.
Il n"est pas question de donner libre cours a des envies et caprices parce que “tout devient
possible”. Abondance ne veut pas dire que tout est possible; nous restons dans un monde de
limites. I'Abondance n'est pas une notion quantitative contrairement au sens qu’on lui donne
fraditionnellement, mais qualitative. En fait nous restons dans un monde aux ressources
limitées, mais nous avons aujourd'hui “abondance” de connaissances et moyens, de sorte
gue nous pouvons maintenant donner naissance & des sociétés non élitistes, des sociétés ou la
préoccupation principale n'est plus de savoir comment se mettre & I'abri du besoin, mais
comment réaliser notre destin d'étre humain dans toutes ses dimensions. Autrement dit c'est
apprendre a passer de la survie a la Vie. A I'évidence I'humanité n'en est pas encore Id. La
peur est manipulée par ceux qui détiennent le pouvoir car sans peur le pouvoir n'a plus de
prise. La peur est le poison le plus efficace contre les démocraties car elle pousse les individus
a privilégier la sécurité au détriment des libertés et droits fondamentaux.

Alors oui, la reprise de la gouvernance de la monnaie par le public est la clé, mais une clé qui
réclame responsabilité, solidarité et sagesse. Par conséquent elle ne peut pas se faire sans le
développement paralléle d'organisations citoyennes telles que certaines déja citées sans
oublier des comités de synthése et d'éthique par exemple, dont la mission serait de considérer
les projets locaux, régionaux, nationaux par rapport aux problématiques d'ensemble afin de
relier le "particulier” au "collectif” et afin de garantir une cohérence d’ensembile. Bref une
vaste société citoyenne organisée en réseaux interdépendants et solidaires.

Tout cela reste encore trés théorique car tout est a créer. Les résistances que nous rencontrons
a faire comprendre la nécessité de passer d'une monnaie privée d une monnaie publique
trouve sans doute sa source dans la difficulté que nous avons a passer d'un mode de pensée
pyramidal & un mode de pensée en réseau. Y'a du boulot car si nous sommes devenus des
experts en rareté, nous sommes des “Néanderthal” de I' Abondance...

13. Jean-Paul Lambert dit :
13 avril 2008 & 19:49

L'émission d'"avances” par I'Etat est un premier pas vers une économie sans profits
monétaires, dite *économie distributive” ou “distributisme”. Encore faut-il pour faire le
deuxieme que cette avance se fasse sans intéréts (on arréte de créer de “I'argent dette”).

Les distributistes historiques I'ont franchi entre 1932 et 34 au cours de réunions post-crise de 29
(radicaux, radicaux socialistes, Ligue des Droits de I'Homme, professeurs, économistes).
Mais... les risques d'inflation 2

Est donc venue l'idée d'émettre I'argent sans intéréts. Ensuite celle de “monnaie de
consommation”, qui s’annule au moment du passage de I'article en caisse. Elle ne servirait
qu'a controler la fagcon dontles produits et services créés étaient consommeés.

A signaler que la masse des produits et services disponible était chiffrée

et la contrepartie distribués aux usagers : tout ce qui était produit pouvait donc étre acheté.
A charge pour les travailleurs de renouveler selon leurs “besoins” (PROSPER, qui a repris le
modéle,

préfére “usages”).

Il faut se replacer a I'époque...
1. SURPRODUCTIONI!II Chute des cours, licenciements, faillites, “la misére dans I'abondance”
2. On n'en avait pas encore fini de I'étalon or
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L'usage pourtant déja courant de la monnaie scripturale n'était pas encore bien... inscrit dans
les tétes.

Or intégrer cet usage est essentiel pour comprendre “la monnaie de consommation” : émise
“d'un trait de plume” elle peut étre supprimée de la méme facon.

Le plus dur était que I'argent soit émis sans intéréts. Beaucoup (et certains sans doute qui
écrivent sur ce blog) y voient une facon de forcer les entrepreneurs & se surpasser. Il les oblige
surtout a faire des profits... & n'importe quel prix social et écologique, et a s'entre-dévorer.

L'émission d'argent sans intéréts est la clé d'une sortie du capitalisme (et la raison pour
laguelle tous ceux qui ne prennent pas la chose en considération et se déclarent néanmoins
“anficapitalistes” se mentent et mentent).

Et du productivisme anti-écologique, lequel a suscité le mouvement ‘"décroissanciste”, qui
n'a malheureusement pas intégré que la croissance” est rendue obligatoire du fait de faire
CROITRE LES PROFITS MONETAIRES, ou plus généralement de I'existence de I'argent sous la
forme d'"argent-dette” (expression du Franco-Canadien Louis Even).

C'est aussi la clé d'une économie ou les peuples auraient la maitrise de leur propre marché et
de leurs usages, qui ne dépendraient plus des “puissances d'argent”, comme on n'ose plus
dire, lesquelles laminent leur productions sous des productions & des prix “concurrentiels”.

3. Al'époque, I'idée d'une émission d'argent par une banque d'Etat et sans intérét conduisait
aussitét (et conduirait encore, si on ne prend pas les précautions que PROSPER essaie
d'introduire) & MAJORER L'IMPORTANCE DE L'ETAT.

Du fait de mauvais exemples donnés par des états “totalitaires” les distributistes, au momentde
la guerre froide, ont connu quelques difficultés (le PC aussi).

lIs I'ont d'autant plus mal défendue qu'ayant adopté I'idée d'un REVENU D'EXISTENCE
COMPLET (repris par Gorz sous la forme “revenu suffisant” dans TRANSVERSALES 3 en 2002)
REVENU REELLEMENT GARANTI (car non pas sur des profits aléatoires, comme le voudraient
Mme Boutin ou M. Lipietz, mais sur la réalité de la production, v. plus haut), ils ont énoncé que
les citoyens seraient astreints & un temps de “service social” de plus en plus en plus court.

L'idée recouvrait pour eux celle de solidarité (courante d I'époque dans tout le socialisme).
Elle avait beau dépasser radicalement des situations humiliantes pour la plupart, obligés de
travailler pour vivre et de risquer en sus le chdmage... ¢a faisait penser & I'armée, et au
goulag!

Reprenons...

L'idée de création de monnaie "a condition qu'il y ait création de richesse équivalente” est
gé-niale.

Encore faut-il parvenir a faire disjoncter, dans “les richesses” produites, I'enrichissement
matériel qui s’appelle “prospérité” et le faux-méchant enrichissement que dénoncait déja
Aristote et qu'aucune émission d'argent avec intérét n’empéchera jomais.

Et... pourquoi émetire de I'argent avec intérét siles intéréts doivent revenir a I'Etate

Pour pousser les entrepreneurs a oublier un peu beaucoup leur coeur de métier, qui devrait
étre de produire utile, sain, durable, beau, renouvelable, etc., pour faire des profits? Qui feront
bon marché comme aujourd’hui des ressources humaines et naturelles 2

Pourquoi aurait-on encore besoin de cette croissance-ld?2

Je ne doute pas que Paul Jorion et les personnes trés-savantes qui ont déjd participé a ce
débat frouvent, et d'une manioére certainement plus élégante que celle des distributistes
historiques (ou que celle dont PROSPER use pour adapter ce qu'il y a de positif dans leurs
idées) comment sortir de I'impasse des profits monétaires dans laquelle notre société se trouve
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tristement encastrée.

14. Stilgar dit :
14 avril 2008 & 07:27

En réponse a Paul Lambert et aux honorables lecteurs de ce blog..

Puis-je suggérer de lire les 10 pages de " Une alternative de société, I'écosociétalisme,” &
partir de http://tiki.societal.org/tiki-index.phpgpage=Ecosocietalisme0

(sommaire sur : http://tiki.societal.org/tiki-index.php2page=Sommaire ES )

... quirejoint une bonne part des réflexions de Paul Lambert...

Mais nous passons ici dans “I'utopie concréte” comme I'écrit Patrick Viveret dans la préface

... mais utopie quand méme carily a peu d'espoir de voir le "systéme” totalement changer

tant qu'un crash économique, financier, monétaire (ou militaire) n'aura pas laissé les peuples
véritablement au niveau de se dire " il faut tout effacer et recommencer autrement”

A ce moment Id, peut étre le distributisme, le créditisme, I'écosociétalisme (ou d'autres
propositions multiples) pourront elles étre sereinement analysées et comparées, puis mises en
oeuvre.

... on peut foujour réver, non? ...

15. Stilgar dit :
14 avril 2008 a 11:50

J-P Lambert écrit " Et... pourquoi émettre de I'argent avec intérét si les intéréts doivent revenir
al'Etate”

Je pense que le systéme d'intérét évite le “gachis”. L'intérét qui revient a I'Etat est le “loyer”
gue rend & la collectivité un individu bénéficiant des largesses du crédit collectif (qui lui
permet de réaliser son désir sans épargne et donc travail préalable)

On peut extrapoler pour les utilisation de monnaie (mais donc in fine d'énergie, de matiére,
de main d'oeuvre, etc..) par des collectivité locales.

16. Jean-Paul Lambert dit :
14 avril 2008 & 17:14

“Stilgar” : un représentant syndical d'une trés grande entreprise m'a fait une objection du
méme ordre que vous, que j'ai tfrouvée assez humiliante pour les entrepreneurs.

Comme s'il était BON, JUSTE que ce qu'ils entreprennent soit obligatoirement mesuré a la
“valeur” de I'argent (n'était mesurable qu’d travers “ce que ca rapporte” en argent).

Cette mesure me pardit déja en elle-méme relever du gachis, I'essence méme du géchis... (v.
comme elle géche le sport).

Ayant eu a fréquenter des entrepreneurs et des bureaux d'études, il arrivait souvent, au
moment ou j' ADMIRAIS leur travail, qu'ils me fassent comprendre qu'ils souffraient (le travailleur
“"de base” n'a pas I'apanage de cefte sorte de souffrance) de ne pas pouvoir faire tout de
suite BIEN, MIEUX, donc tout autre chose et autrement...

lls étaient obligés de penser d'abord aux profits, et le bien, le mieux qu'ils avaien en téte (ma
série utile, sain, urable, beau, social, écologique) en sortaient tout tordus, accrochés & des
calculs dérisoires (mais qui peuvent rapporter gros) de durabilité réduite ou d'obsolescence
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accélérée du produit, du design...

Ah s'ils n'avaient pas été obligés de...

Autre approche du gachis.

Si “le gdchis" commencait par I'intéressement 2 Si “éviter le gachis gréce au profits
monétaires” nous gdchait la société et la planéte 2

Imaginez-vous, VOUS, ayant I'idée d'un produit ou service qui, que... Cette chouette idée
n'est-elle pas en elle-méme une récompense suffisante pour la société qui vous a permis de la
concevoire Ne résulte-t-elle pas déja de tout un travail préalable? Le sien (passé, culture)
multiplié par le vétre2 Pourquoi faudrait-il asservir votre idée & du rendement monétaire et la
changer de registre (de I'enthousiasme au calcul). N'aimeriez-vous pas qu’on vous dise: vas-y,
fonce, on va voire Vous seriez le premier & faire montre de prudence, demander de I'aide.

Toute notre société, la vie de chacun, est tenue en laisse par “combien ¢ca rapporte”.
Dréle d'économie... ou de philosophie2 Ou de politique...

Depuis que j'étudie les questions liées au crédit, je constate qu'on passe constamment de
I'une a I'autre.

Votre remarque méne loin...

17. Stilgar dit :
14 avril 2008 & 17:58

@Jean-Paul Lambert

Je ne suis pas certain que vous ayez bien compris mon propos ; je me suis donc sans doute
mal expliqué.

Je ne doute pas que beaucoup de gens soient attentifs & éviter le gachis (de I'énergie, des
déchets, des matiéres premieres, etc.)... mais référez-vous & mon tout premier post ( 11 avril
2008 & 10:36 ) ... tous ne le sont pas, surtout quand il ne s'agit pas de “leur” argent...

Effectivement, pas d'intéréts (je précise : sur la monnaie créée), je suis pour ... mais comment
partager équitablement les ressources rares (de plus en plus rares) s'iln'y a pas “carotte et
baton”... Si vous me donnez une piste, je la prends...

18. Paul Jorion dit :
14 avril 2008 & 18:52

@ Stilgar, Derudder, Jean-Paul Lambert

Dans la perspective qui me semble la bonne — et dont, du coup, je n'entends pas sortir — si
I'intérét représente une part (préalablement convenue) de la richesse qui a été créée gréce
au capital avancé, alors il n'est pas possible d'imaginer qu'il existe un double systéme ou
I'investisseur privé se voit payé un tel intérét alors que I'Etat, dans la méme position de préteur,
ne recoit rien. L'intérét qui serait percu par I'Etat reviendrait du méme coup a la
communauteé.

@ Keith Hart

Une fois admise cette perspective, on se voit obligé de répondre & la question de Keith : quel
est I'Etat, et donc quelle est la communauté qui devrait bénéficier de cette création de
richesse ¢

19. cyrille dit :

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 130/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=500#comment-4204#comment-4204�
http://www.pauljorion.com/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=500#comment-4205#comment-4205�

15 avril 2008 & 17:32

petite question du novice que je suis..

si on distribue I'argent sans intérét :

- comment décide-t-on a qui et combien on préte 2

- comment intégrer les défaut de paiement (faillites) 2
merci

20. Paul Jorion dit :
15 avril 2008 & 17:53

@ Cyrille,

Oui bonne question, je me t@te encore sur le sujet mais voici les principes dont je pars :

*il est Iégitime — & moins que la propriété privée soit abolie — que celui qui fait les avances
recoive une part de la fructification que le capital avancé a permise.

* |"autre composante traditionnelle du taux d'intérét est la prime de risque. Celle-ci est
calculée de maniere actuarielle en multipliant le montant du sinistre (ici le non-
remboursement du capital) par sa probabilité (extrapolée & partir des fréquences observées
historiquement).

On pourrait dire & propos de la composante prime de risque qu'iln'y a pas de raison que le
préteur I'impute a I'emprunteur : ce dernier peut s'assurer de son cdté sans répercuter le prix
de cette assurance dans le taux exigé. Disons que ce soit le cas, pratiquement je ne pense
pas que cela change quoi que ce soit. En effet, comme cette prime est une charge pourle
préteur, celui-ci tiendra compte de son montant dans la discussion de la fixation de la part
(composante No 1) au moment de la conclusion du confrat.

On peut évidemment considérer que I'Etat est un préteur d'un type particulier, ceci dit je ne
vois pas a priori pourquoi I'Etat (la collectivité) ne bénéficierait pas de la production de
richesse créée parles avances qu'il (la collectivité) fait puisqu’il reste a I'emprunteur une
portion substantielle de la fructification du capital : la plus-value totale, déduction faite de la
part revenant au préteur.
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12 04 2008 La démocratie réclame une science économique
authentique

Publié par Paul Jorion dans Anthropologie, Economie, Monnaie, Philosophie des sciences, Politique

Comme le geai qui se pare des plumes du paon, la « science » économique actuelle se donne, a
I'aide d’'un objectivisme dévoyé, les caracteres extérieurs de la scientificité mais elle €échoue a en
capturer véritablement I'essence. Comme certains d’'entre vous le font remarquer : elle se trahit en
n'étant pas, comme il le faudrait, descriptive et explicative mais normative : elle parle de ce qui se
passerait dans des situations irréelles : si les agents économiques étaient rationnels, si les prix tendaient
vers un équilibre, si toute I'information était disponible sur un marché, et ainsi de suite.

En lisant vos commentaires sur la « science » économique, je me suis rappelé un article intitulé «
Reprendre & zéro », que j'avais lancé il y a une vingtaine d'années comme un pavé dans la mare aux
canards de mes collegues anthropologues. Peu de temps apres, je m'étais proposé le méme
programme pour bdatir une authentique « science économique ». Il n'a heureusement pas été
nécessaire de repartir véritablement a zéro parce qu'il existait déja chez Aristote une théorie
scientifique du prix et j'ai pu rebdtir un édifice entier sur cette base. Ce que j'ai découvert — une fois la
tentative aboutie — c'est un tout autre paradigme que celui qui sert de cadre d la « science »
économique actuelle : rien de normatif par exemple, et les mémes criteres de scientificité que ceux
qui ont cours dans les sciences authentiques.

C'est a partir de ce nouveau paradigme que j'interpelle certains de vos propos en vous disant « Non |
Ce gue vous me proposez Id, c'est encore la méme vieille soupe refroidie | » Un exemple :j'ai lu
guelgue chose du genre : « I'intérét constitue la rétribution de I'investisseur pour I'inconvénient de
s'étre temporairement départi de son capital ». Je sais : vous avez entendu répéter cela quelque
part, mais vous étes-vous jamais demandé ce que cela voulait dire 2 J'explique — a I'aide d'une
véritable démonstration — dans Monnaie — intérét — croissance que l'intérét est la « part » que recoit
dans un systeme de métayage celui qui a fait les avances, c’est sa rétribution pour avoir consenti des
avances, et a ce titre, ce n'est pas du vol (a moins que la propriété privée ne le soit) : c'est une part
de la nouvelle richesse qui a été créée par la combinaison des avances faites par le préteur, du
travail fourni par I'emprunteur et de I'énergie dispensée par le soleil. Relisez ce billet et la question de
I'intérét vous apparditra plus clairement. De méme, relisez Comment les bangues centrales
friomphent de l'inflation et la question de 'inflation vous apparaitra plus clairement.

Nous cherchons a déterminer le rapport entre monnaie et démocratie, et il nous faut reconndaitre que
la « science » économique est impuissante & nous aider : elle n'a rien a nous offrir ici que des
remarques sans pertinence et des cul-de-sac de la pensée. Aucun raccourci n'est malheureusement
possible : pour réaliser cette tdche, une science économique authentique s'avere indispensable.

Ce bulletin a été publié le Samedi 12 avril 2008 07:42 et est classé dans Anthropologie, Economie,
Monnaie, Philosophie des sciences, Politique Vous pouvez faire un rétro-lien depuis votre site.

4 réponses A “La démocratie réclame une science économique authentique”

1. Jean-Michel dit : 12 avril 2008 & 08:27

+ 1 pour contribuer & ce programme d'anthropologie économique, i.e. d'anthropologie tout
court.

2. Jean-Michel dit : 12 avril 2008 a 09:00

PS. Ceci dit, I'argument d'irréalisme des suppositions ("assumptions’) de départ ne géne pas
forcément la “science” économique, qui frouve a s'appuyer sur M. Friedman et son essai
“"Methodology of positive economics” .
http://academic?2.american.edu/~dfagel/Class%20Readings/Friedman/Methodology.pdf
Cf. p. 15" To put this point less paradoxically, the relevant question to ask about the
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"assumptions” of a theory is not whether they are descriptively “redlistic,” for they never are,
but whether they are sufficiently good approximations for the purpose in hand.”

Ony trouve aussi l'inévitable association de I'objectivité au modéle des sciences physiques
(qui est resté “I'idéal du moi” de la plupart des économistes dans leur “désir de faire science”)
: “In short, positive economics is, or can be, an "objective” science, in precisely the same
sense as any of the physical sciences” (p. 2). Et c'est bien le probléme !

3. Bernard dit:
12 avril 2008 & 09:21

Je suis surpris de voir que I'on peut reprocher & une science d'étre normative, c'est sa
vocation, si on veut pouvoir lui attribuer le caractére prédictif qui fait son intérét.

Si elle ne le peut pas, et que I'on peut entendre chague matin des zozos expliquer doctement
la logique imparable du mouvement du marché de la veille vers le zag alors que les
“fondamentaux” I'entrainaient vers le zig, c'est bien que la matiére sur laguelle elle est censée
s'appliguer ne peut s'inscrire dans ce cadre normatif.

Soyons honnéte cela nous priverait d'une bonne tranche de rigolade journaliére.

Quant a I'analogie historique avec le metayage de l'intérét di au préteur, je propose d'aller
encore plus au fondamental anthropologique en examinant la Iégitimité de la somme
réclamable par la mére a son enfant pour I'avoir mis au monde et amené & I'dge adulte.

I me semblait que, jusqu'a maintenant, les enfants avaient I'habitude de rembourser leurs
parents dans leurs vieux jours, par plein de prestations privées du domaine du don qui ne
relevaient pas de la monétisation (non prises en compte dans la science économique, en
attendant peut-étre que cela devienne un délit de détournement de fonds?) , et aussi par
leur contribution financiéere a la solidarité intergénérationnelle réalisée gréce a I'impdt, ce qui
est largement rendue nécessaire par I'éclatement des cellules sociales de proximité, et la
délocalisation liée a la mondialisation.

Ef il me semble que cela se poursuit heureusement encore, méme chez nous, méme aux USA,
et que les participants & ces échanges y trouvent un enrichissement (certainement non
rationnel puisque non comptabilisé dand le PIB).

Il est vrai qu’'on nous explique que c'est intolérablement ringard, et que ca ne peut plus durer!
J'engage tous les participants potentiels & lire aussi “*Condition de I'homme moderne” de H.
Arendt ou un des bouquins de J Généreux qui donnent une vision beaucoup plus haute et

détaillée de cette problématique anthropologique.

4. fnurdit:
12 avril 2008 & 19:08

La science économigque, on aimerait ca, mais vu les divergences considérables sur beaucoup
de sujets de la part des économistes eux mémes, on ne voit pas le début d’'une convergence.

D'ailleurs en physique, réputée science exacte en raison des expérimentations possibles, ce
qui est plus difficile en économie, on reléve pas mal de divergences. En témoignent les débats
sur la théorie des cordes et méme sur la théorie de la relativité générale d'Einstein.

Parfois, sur des sujets techniques a peine théoriques, il y a bien des occultations, ainsi j'ai pu
m'en apercevoir de facon amusée car ¢ca ne mangue pas de sel d'assister & certains débats
enflammeés sur des sujets relativement simples, tout compte fait. Alors pour des sujets
complexes, I'histoire est plus longue.
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25 04 2008 Encore Allais

Publié par Paul Jorion dans Monde financier, Monnaie

On continue de m'envoyer des courriels ou I'on s’interroge : comment puis—je étre a ce point borné
gue je ne comprenne pas gque les bangues commerciales créent de I'argent ex nihilo 2 Ma réponse
est, comme vous le savez, que les bangues ne créent pas d'argent ex nihilo et que la croyance
gu'elles le font a son origine dans une erreur de raisonnement de Maurice Allais (Le monde enchanté
de Maurice Allais), qui compte deux fois la méme somme et puis s'indigne. Maurice Allais dit : «
J'ajoute les animaux domestiques aux animaux sauvages, puis les animaux de la ferme, et j'arrive &
un chiffre plus élevé que celui des animaux de la planéte | Cela prouve que les fermiers créent des
animaux ex nihilo : c'est un scandale | » Je sais, c'est peut-étre difficile & imaginer venant de la part
d’un « Prix Nobel » d’économie mais ce n'est pas plus compliqué que cela.

Un conseil : ne dites pas « M2 est plus grand que M1, j'exige de voir le responsable | » ou bien « M3 est
supérieur d M2, des tétes doivent tomber | ». Oui, quelqu’un en est responsable mais c'est
I'économiste qui calcule M1, M2 et M3 : ce sont des jeux de I'esprit d'économistes, des jongleries
comptables qui présentent un certain intérét car elles constituent des perspectives différentes sur la
masse monétaire mais n'allez pas les prendre trop au sérieux : la méme somme est comptée plusieurs
fois, comme quand ' ajoute les animaux de la ferme aux animaux domestiques.

Ce bulletin a été publié le Vendredi 25 avril 2008 15:30 et est classé dans Monde financier, Monnaie
Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire un
rétro-lien depuis votre site.

38 réponses a “Encore Allais”

1. jean bayard dit:
25 avril 2008 a 16:19

Pour nier I'existence de la création ex-nihilo de la monnaie par les banques commerciales, |l
faut nier I'existence d'un fait qui se reproduit chaque jour & des milliers d'exempilaires : il s'agit
de la mise a disposition de monnaie par la banque & son client contre un simple engagement
de rembourser a terme. La bangue constate alors une créance a I'actif de son bilan et une
dette au compte de dépdt a vue (somme mise a disposition) de son client & son passif. Celui-
ci en use alors liborement.

En ce qui concerne I'empilement de la monnaie sur 3 niveaux M1, M2 et M3, je partage votre
avis, on compte plusieurs fois la méme somme de monnaie aux niveaux 2 et 3, en particulier.

2. Stilgar dit:
25 avril 2008 o 16:44

Allais (non, faute d'orthographe, lisez “Allez”)-vous répéter "je me suis un peu fait I'avocat du
diable”, ou alors sommes nous dans du “second degré” 2

Outre Bernard Maris cité dans “le monde enchanté de Maurice Allais” sur ce blog (désolé, je
ne sais pas faire de lien), on peut citer bien d’autres auteurs (Plihon, Chaineau, Clerc, par
exemple)... Mdais il me semble que nous étions arrivé & une expression admise (il n'y avait pas
eu d'objection)” La monnaie est créée par les banques commerciales, seules autorisées d ce
faire, lors d'une demande satisfaite de crédit dépassant les épargnes antérieures disponibles;
le demandeur de crédit est donc cocréateur de monnaie "

Il'y a bien CREATION de monnaie... sous conditions, mais pas nécessairement transfert a
I'emprunteur d’'une monnaie existante..

Alors, je comprends bien que ce terme “ex-nihilo” est génant, mais puisque le prét n'est pas
nécessairement issu d'un dépdt (d'une épargne antérieure), comment définissez-vous I'action
de I'augmentation permanente de la masse monétaire (> de 10% par an, quelque soit
I'agrégat) par I'action créditrice de la banque - un simple montant entré dans la mémoire
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d'un ordinateur - sur un compte cliente
Ou alors confondons-nous monnaie et richesse ¢

Concernant les agrégats, non, la méme somme n'est pas comptée plusieurs fois... c'est une
erreur de le penser.

M1 contient les DaV et la monnaie fiduciaire, M2 contient M1 plus les dépbts a terme d'une
durée inférieure ou égale a 2 ans, et les dépbts remboursables avec un préavis inférieur ou
égal a 3 mois, M3 contient M2 plus les pensions, les titres d'OPCVM monétaires, les instruments
du marché monétaire, et les titres de créance d'une durée initiale inférieure ou égale a 2 ans.

Ef on peut donc dire que M3 = M1+ (M2-M1) + (M3-M2)

3. Stilgar dit :
25 avril 2008 & 16:46

Ah, Jean Bayard n'est pas d'accord avec moi sur les agrégats... @

4. Bernard dit :
25 avril 2008 & 17:30

Le débat sur “qui” crée la monnaie est académique.
Surtout que la vraie création de monnaie est liée a I'intérét généré par les emprunts honorés.

I me semble donc que dans une économie qui “marche” bien la masse monétaire croit avec
les intéréts servis.
Il'y donc inflation monétaire, qui doit quand méme bien jouer sur l'inflation des prix.

Et le scandale pour moi est que la BCE, sans le démontrer, décide que la bonne gouvernance
est que l'inflation, sous entendu “des prix et des salaires” soit de 2% alors qu'on est loin des
taux d'intérét réellement pratiqués, et en tout cas sans licison avec ceux-ci ce qui semble
curieux.

En effet, pour moi, I'inflation était le phénomeéne de rééquilibrage normal entre la
rémunération du travail et du capital, & la condition premiere que I'on admette que le capital
doive étre rémunéré.

Ce qui ne me parait largement discutable.
Fixer les taux d'intérét

-0 0 pour les opérations purement financiéres stopperait la spéculation délirante en cours, et le
bal des hypocrites qui la “condamnent™.
- plus de 0, ou moins de 0, ce pourrait étre un levier politique de gestion de la planete.

Ce point de vue est-il complétement utopique?

5. jean bayard dit :
25 avril 2008 & 18:11

Stilgar précise : “La monnaie est créée par les banques commerciales, seules autorisées d ce
faire, lors d'une demande satisfaite de crédit dépassant les épargnes antérieures disponibles;
le demandeur de crédit est donc cocréateur de monnaie ™

A mon avis, I'épargne bancaire dépend de la création monétaire et non I'inverse. La
monnaie une fois créée, ne reste pas dans sa forme initiale de dépbt a vue, telle qu'elle est au
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moment de sa création. Au gré des échanges : production, revenus, consommation, elle
aboutit en grande partie en compte d'épargne, dans une proportion de 66 & 75% selon une
étude que j'ai faite sur le bilan de la BNP.

A Bernard, a propos des taux d'intérét et de la spéculation, je répondrais que le Japon
connait la spéculation malgré un taux d'intérét voisin de zéro.

6. Stilgar dit :
25 avril 2008 ¢ 18:31

@jean Bayard

Oui ...

Il faudrait écrire " La *nouvelle* monnaie est créée par les bangues commerciales, seules
autorisées a ce faire, lors d'une demande satisfaite de crédit dépassant les épargnes
antérieures disponibles; le demandeur de crédit est donc cocréateur de monnaie”

... comme le beaujolais nouveau : il y en a beaucoup plus que la récolte )

7. Paul Jorion dit :
26 avril 2008 & 03:13

1) Quand je dis « double compte », je pense a I'exemple d'Allais, du gars qui a 100 € sur son
compte courant et qui « se représente » qu'il a 100 € et du second gars & qui 90 € de ces 100 €
ont été prétés et qui « se représente » (a plus juste titre) qu'ila 90 €. Sil'on dit qu'ily a
maintenant 190 €, je dis que 90 € de ces 190 € constituent un double compte de 90 € compris
dans les 100 € originaux — pour la raison que j'ai dite : que si les deux gars se présentent
simultanément au guichet, la bangue va devoir trouver 90 € ailleurs que dans le dépbt initial
du premier gars.

2) Un observateur impartial pourrait dire « S'ils sont d’accord sur un projet de réforme de la
monnaie », les points sur lesquels ils restent en désaccord doivent étre mineurs. Et il est vrai que
le désaccord ne porte plus que sur ce que « ex nihilo » signifie exactement ici. Comme je I'ai
dit aussi, je n'accepte de dire que la banque préteuse « crée de la monnaie » en accordant
un prét que sil'on dit que I'emprunteur aussi « crée de la monnaie » en créant une plus-value
a partir de ce capital et en payant un intérét soustrait & cette plus—value. Dans ce cas I&
évidemment « créer de la monnaie », perd son sens propre pour prendre un sens «
métaphorique ».

3) Sil'on veut me faire dire que seule la banque commerciale crée de la monnaie a
I'occasion d'un prét, il faudrait qu'on me précise le montant exact de monnaie elle peut
créer de cette maniére (scripturale) & cette occasion. Je sais qu'un établissement financier
peut préter I'argent des déposants, je sais qu'il peut préter également I'argent qu'il a
emprunté lui-méme mais combien de monnaie peut-il créer de maniére scripturale (c'est-0—
dire sans qu'existe un collatéral & la somme avancée) 2 Si cette somme est illimitée, je ne
comprends pas comment une banque commerciale pourrait jamais faire faillite : elle pourrait
indéfiniment créer de la monnaie d la demande et se renflouer sur les intéréts versés.

8. tigue dit:
26 avril 2008 & 06:47

Et si ce collatéral était un « machin », du genre produit dérivé, dérivable a I'infini... Les prix
minimaux de ces produits étant garantis en définitive par I'état qui les accepte et les échange
contre des bons du trésor, et peut étre bientot par I'émission de monnaie nécessaire aux
humains qui réclament des hausses de salaire 2

9. Stilgar dit :
26 avril 2008 & 07:10
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Oufffff... =

En ce qui concerne le point 1:
Je vais essayer de relire exactement ce qu'écrit Allais avant de donner un avis.

En ce qui concerne le point 2:

C'est bien ce que j'avais cru comprendre... c'est bien la compréhension du mot “ex nihilo”
qui pose probleme, gu'il faut donc prendre, selon Paul, sous son sens métaphorique.

Soit, personnellement, ca ne me géne pas.

Paul, étes vous d'accord avec la définition que je tente dans mon message précédent 2
Alors, en fonction de cette définition ou d'une définition équivalente, quel autre mot - que I'on
pourrait prendre au sens propre - peut-on proposer que “ex nihilo” 2

Enfin, le point 3:

Outre les régles prudentielles (Bale 2) et les réserves obligatoires auprés de la Banque Centrale,
il'y a un point qu'il ne faut pas oublier: la réglementation bancaire *interdit* aux banques de
créer de la monnaie scripturale pour elles-mémes, et elles ne peuvent le faire *que* pour des
agents non bancaires (bien que dans certains cas limites, par exemple si elles achétent un
immeuble pour elles-méme, on puisse se poser la question..).

D'autre part, en ce qui concerne la création monétaire lors de demande de crédit par les
agents non bancaires, il faut évidemment (en principe) que cette demande soit “garantie”
par I'empruntevur... sinon, non seulement la bangue perdra les intéréts qu’elle espére, mais en
plus dans ses comptes, elle va devoir passer en perte ce crédit qu’elle a fait d’'une maniéere
trop peu garantie (voir le probleme d'actualité). En échange, néanmoins, s'il reste quelques
actifs sur lesquels elle aurait pris une hypothéque, elle pourrait les revendre ou se les
approprier: leur montant viendra donc en déduction de ses pertes.

L'augmentation permanente des masses monétaires (M1 a grossi de 82% en 6 ans dans la
zone euro, et M3 de 58%) s'explique pour 85% de M1 (la différence étant I'augmentation de
monnaie fiduciaire par la banque centrale) par la nécessité pour les banques commerciales
prises globalement d'assurer I'émission monétaire nécessaire a la demande supplémentaire
de monnaie (par rapport & I'offre de I'épargne) des agents non bancaires, seule solution pour
elles d'obtenir les intéréts qu’elles réclament et qui sont liés & chaque émission: nous sommes
engagés dans un systeme exponentiel.

10. Stilgar dit :
26 avril 2008 & 08:16

En ce qui concerne le point 1, je recopie ici mon petit commentaire mis sur “Le monde
enchanté de Maurice Allais”

"Je pense que I'erreur de Paul Jorion est de dire " les banques n’ont pas plus d’argent que ce
qu'elles ont en caisse | " car, en lisant ce qui précede (ce qu'il écrit), on pourrait penser que
les banques sont capables de fournir aux Eusébes qui se présentent aux caisses lors d'une
panique bancaire, tous les billets de banques (I'argent) qui corresponds & leur “crédit”.

C'est évidemment faux, puisque les pieces et billets ne représentent que 15% de la masse
monétaire M1, celle immédiatement disponible (fiduciaire + dépots a vue)

Mais si les banques ne peuvent “rembourser” sous forme de billets les demandes
correspondantes aux montants des dépots a vue, quel intérét pour les Euphébes de
demander (ensemble) le remboursement sous cette forme... la monnaie scripturale ("I'état”
du compte bancaire) a autant de Iégitimité que Ia monnaie fiduciaire... comme elle, elle est
garantie par la Bangue Centrale, et nous I'avons vu dernierement au Royaune Uni, en dernier
ressort par I'Etat.

La monnaie (fiduciaire ou non), c'est toujours un probléme de “fidus”
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Je reconnais néanmoins qu’Allais n'a pas été trés précis dans cette citation (extrait de « La
crise monétaire d'aujourd’hui. Pour de profondes réformes des institutions financieres et
monétaires. », Ed. Clément Juglar, 1999, p. 63.): il aurait du parler des “fuites” de monnaie
fiduciaire qui limitent (aussi) les possibilités de création monétaire par les banques
commerciales, de la nécessité des réserves obligatoires et j'ignore si, lorsqu'il écrit " dépdts” | |l
pense ou non 4 cette catégorie particuliere que sont les “dépbts & vue”... je crois que non,
car il I'aurait sans doute précisé.”

11. Bernard dit :
26 avril 2008 a 13:12

Le “double compte” de P Jorion est effectivement une réalité relativiste.

Il suffit de comprendre que le monde financier est, comme celui d’Einstein, un monde a 4
dimensions, composé de I'espace et du temps.

Dans ce monde, et tant qu'existe la confiance, le double compte, vu dans I'espace & 3
dimensions, n'en fait qu'un dans I'espace-temps, puisque les espérances des titulaires de ces
comptes seront réalisées.

Mais si la confiance disparait, le temps s'arréte, I'espace revient a 3 dimensions, tout le monde
exige son dU, et c’est la crise.

C'est le probleme actuel des bangues qui n’ayant plus confiance entre elles, sont dans la
situation du gang partageant le butin, et qui s’apercoivent qu'une partie du magot qu’elles
imaginaient avoir dans I'espace-temps n'est qu'une illusion.

12. Dani dit :
26 avril 2008 & 14:02

“1) Quand je dis « double compte », je pense a I'exemple d’Allais, du gars qui a 100 € sur son
compte courant et qui « se représente » qu'il a 100 € et du second gars & qui 90 € de ces 100 €
ont été prétés et qui « se représente » (a plus juste titre) qu’ila 90 €. Sil'on dit qu'ily a
maintenant 190 €, je dis que 90 € de ces 190 € constituent un double compte de 90 € compris
dans les 100 € originaux — pour la raison que j'ai dite : que si les deux gars se présentent
simultanément au guichet, la banque va devoir trouver 90 € ailleurs que dans le dépbt initial
du premier gars.”

Il faut continuer I'histoire. Celui qui a la possession & ce moment-ld des 90 € va les utiliser pour
acheter des biens ou des services. C'est donc un froisieme acteur qui va devenir, Iui,
propriétaire Iégitime des 90 €, puisqu'il les aura "gagnés”. Il pourra donc les déposer dans une
banque (la méme ou une autre). C'est & ce moment et seulement Id qu’on arrive a un total
de 190 €, car I'emprunteur n'était lui qu'un “possesseur” transitoire de la monnaie. A ce stade,
on a bien deux agents économiques propriétaires de 190 €. Et ainsi de suite.

Sans transactions économiques “réelles”, il n'y a pas de création monétaire scripturale.
D'autre part, je ne suis pas sGr que ce soient a proprement parler les “banques” qui créent la
monnaie scripturale, mais plutdt “le systéme bancaire”, au fur et & mesure que I'argent gagné
par certains est déposé sur des comptes.

Maintenant, faut-il estimer que seuls les billets sont de la monnaie et que nous sommes
virtuellement propriétaires des mémes....ou alors que la création scripturale est bien une
augmentation de la masse monétaire (pas ex nihilo, mais par multiplication de la monnaie
fiduciaire initiale - un peu comme Jésus avec les pains).... ¢ Franchement, cela me porte dans
des abimes de perplexité, sauf que quand je fais mes paiements, personne ne me demande si
c'est de la monnaie fiduciaire ou de la monnaie scripturale...
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13. Dani dit :
26 avril 2008 a 14:24

Ah, encore une anecdote :

Un ami, membre d'un conseil d'administration d'une banque suisse, proposait I'action
suivante : nous nous échangeons tous les deux des reconnaissances de dettes de montant
égal, puis nous allons négocier sur cette base un emprunt aupres de nos banques respectives
(il faudra bien sdr les convaincre de notre solvabilité). Nous avons ainsi créé, gréce a nos
banques, de nouveaux "moyens de paiement”. S'ils sont utilisés dans un but productif, il y aura
création monétaire. Non 2

14. Stilgar dit :
26 avril 2008 a 16:42

@Dani

Méme si ces houveaux moyens de payement ne sont pas *productifs*, il y aura bien création
monétaire...

15. Laurent dit :
27 avril 2008 d 10:51

“1) Sil'on dit qu'ily a maintenant 190 €, je dis que 90 € de ces 190 € constituent un double
compte de 90 € compris dans les 100 € originaux "

Bonjour, Effectivement, il y a double-compte. Mais ce qui est important c'est que les
consommateurs vont consommer comme s'ils avaient I'argent. La banque me préte de
I'argent pour m'acheter un logement. Je le dépense. C'est en ce sens qu'il y a bien création
monétaire. Ca me parait difficlement discutable. Méme si a terme, je rendrai cet argent, il y
aura eu entre temps d'autres préts consentis a d'autres clients. Il y a un flot continu d'argent
qui circule et qui vient des préts accordés par les banques.

Sur la cocréation “bangue-particuliers”, c'est vrai qu'il y a deux parties dans la transaction.
Mais la création est dissymétrique puisque ce sont les banques qui touchent les intéréts. C'est
ce point qui est bizarre et qu’on sous-entend quand on dit que la création monétaire est &
I'initiative des bangues. On part d'une situation symétrique client-banque. Tous les deux
peuvent avoir un bilan nul. Et le procédé réglementaire créance-crédit fait qu'a I'issue de la
transaction, la symétrie est brisée et la bangue touche des intéréts.

" ... I'emprunteur aussi « crée de la monnaie » en créant une plus-value a partir de ce capital
et en payant un intérét soustrait a cette plus-value. "

Sil'emprunteur est une entreprise, OK, il y a création de plus—value. Mdis si I'emprunteur est un
particulier, il subit simplement I'organisation de la société sous forme de crédit. Pour acheter
un logement, on doit étre en compétition avec d’autres particuliers qui ont accés a I'emprunt.
Donc on doit accepter de s'endetter également et de payer des intéréts. Le crédit peut avoir
un sens pour la construction d'un logement neuf, puisqu’il donne la souplesse permettant de
nouvelles mises en production. Mais pour les transactions sur I'ancien, c’est juste un
mécanisme technique qui permet un fransfert d'argent des pauvres vers les riches, un impot
inversé. Je n'ai plus les références. Mais des études ont montré que les meilleures opportunités
d’achat de logement étaient en période de taux d'intérét élevé. Le crédit devient impossible
pour certains, et les prix des logements diminue. Si le crédit aux entreprises me semble justifié,
le crédit aux particuliers me semble surtout une organisation sociale permettant un transfert
d'argent des plus pauvres (qui empruntent) vers les plus riches.

“3) Sil'on veut me faire dire que seule la bangue commerciale crée de la monnaie &
I'occasion d'un prét, il faudrait qu’'on me précise le montant exact de monnaie qu'elle peut
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créer de cette maniére (scripturale) & cette occasion. ”

Voir McDonough. Pour le risque de crédit, la bangue doit avoir un minimum de fonds propres
correspondant au crédit qu'elle accorde. Quand un client dépose un avoir sur un compte,
cela baisse I'encours de crédit (puisque comptablement, la bangue doit rendre I'argent, c'est
donc une dette du point de vue de la banque). Sil'encours de crédit diminue, elle peut de
nouveau préter. Donc mathématiquement, ces regles font que chaque banque peut préter
un certain multiple des dépbts des clients. Si je comprends bien, la valeur du multiple dépend
de la valeur du rapport (dépdt des clients)/(fond propre). En outre, il y a des formules
techniques différentes suivant que le client dépose de la monnaie fiduciaire, des obligations,
des actions ..... Compte tenu de ces regles, la théorie dit que la banque ne devrait pas
pouvoir préter plus de 5 fois ses fonds propres. Certains observateurs disent que ce multiple 5
peut étre trés largement dépassé.

16. Paul Jorion dit :
27 avril 2008 & 16:34

@ Laurent

Comme vous le dites vous-méme, il n'y a dissymétrie entre préteur et emprunteur que si ce
dernier est incapable de faire fructifier la somme qu'il emprunte. Alors effectivement, pour
payer les intéréts, il en sera de sa poche. Mais & qui la faute 2 La supposition de la banque
gu'il en fera un bon usage est 1égitime. En empruntant pour des dépenses de consommation,
les ménages enclenchent un processus de « cavalerie » qui les oblige d trouver ailleurs les
sommes qui leur permettront de servir leur dette — en I'absence d'une plus—value créée parle
capital gu’ils empruntent.

« Tout le monde le fait | », me direz-vous. Sans doute, mais tout le monde devrait savoir que le
systeme repose sur le postulat que I'argent emprunté sera utilisé inteligemment. Vous me dites
« SiI'argent emprunté est utilisé intelligemment, le systeme est symétrique et c’est bien. Mais si
le capital est utilisé de maniére stupide par I'emprunteur, la situation n'est pas symétrique, et
la banque doit étre bldmée pour réclamer des intéréts ». Soyons sérieux !

Qu'en raison de la maniere dont les richesses sont distribuées dans nos sociétés, certains
ménages sont obligés de gérer en permanence leur budget en régime de « cavalerie », je
vous I'accorde volontiers. Mais cela, c'est une conséquence de la propriété privée, et le
systéme bancaire en-soin'y est pour rien.

17. Bernard dit :
27 avril 2008 a 16:43

Le double (et méme plus) compte relativiste, (suite)

Cette image relativiste peut étre poussée encore plus loin, notamment en imaginant que
I'argent joue dans le monde financier le réle de la lumiere dans le monde relativiste.

On retrouve alors le caractére forcément expansionniste de I'univers financier.

En fait, ce qui fait alors le caractéere "enchanté” de ce monde financier est que ses outils
violent allégrement les contraintes de I'espace-temps : en particulier, I'argent a acquis une
vitesse de déplacement telle qu'il est capable de se matérialiser en fonction d'évenements
encore 4 venir.

On peut alors considérer que les bulles financiéres comme des trous noirs.

Cela nous permettrait aussi d’envisager la limite de validité des outils financiers par rapport &

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 140/375



http://www.pauljorion.com/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=523#comment-4309#comment-4309�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=523#comment-4310#comment-4310�

une "vitesse limite"” de circulation de la monnaie.

Maurice Allais avait donc pour moi raison, le caractére “enchanté” vient simplement du fait
qu'il suppose que I'on peut violer impunément les contraintes de I'espace-temps !

En fait, fout le monde sait au fond de lui-méme que c'est impossible.

Le probléme actuel, vous le savez bien, est de savoir si quelqu’un, parmi nos “gouvernants”
aura suffisamment de (double) courage pour a la fois,

1 - perdre publiguement la face en admettant I'aspect "enchanté” de la sphere financiére,
2 - remettre en question la Iégitimité de cette immense « cour » qui vit grassement de cet
“enchantement”, et remettre un peu de réalisme dans la finance,

ou si le changement sera initié par un soulévement général.

18. Laurent dit :
27 avril 2008 & 19:41

@Paul.

Merci de la réponse. Je comprends votre point de vue. Chacun est finalement responsable de
ses choix, dites-vous.

Comme je I'ai dit, pas de probléme pour un rapport entreprises-banques. Pour ce qui est du
prét bancaire vers les particuliers, on n'est pas me semble-t-il dans une relation symétrique
individu-individu ou entreprise-entreprise. La structure bancaire a des moyens financiers et des
moyens publicitaires et marketing pour vendre ses préts a des individus. Dans une population, il
y a toujours & la louche 10% d'illettrés et 30% d'individus ayant du mal avec les pourcentages.
Ce sont d'ailleurs les plus pauvres qui ont subi le subprime, parce qu'ils n'étaient pas capables
de comprendre la complexité des montages qu’on leur proposait. Doit-on autoriser des
rapports commerciaux déséquilibrés, de choix libre, mais qui permettent d une entreprise de
mettre en grande difficulté ceux qui ne sont pas capables de comprendre les contrats qui leur
sont proposés 2

L'autre remarque, c'est que méme dans le cas d'un choix entre deux parties bien informées,
on ne doit pas tomber dans le mythe occidental d'un individu libre et autonome qui pourrait
faire des choix indépendamment des autres acteurs. La croissance de ces derniéres années
s'est faite par augmentation de I'endettement (des états, des particuliers). Il est probable
gu'une récession s'ensuivra pour corriger la bulle d'endettement. Méme des individus qui
n’ont pas emprunté subiront le contrecoup de cet endettement généralisé, par exemple par
le chémage si leur entreprise fait faillite lors de la récession. Méme chose pour le prix des
appartements. lls dépendent fortement de la permissivité de I'emprunt et la politique
financiere d'aujourd’hui oblige tous les primo-accédants a s'endetter sur 20 ou 30 ans face &
la bulle immo. Des lors, il me semble [égitime qu'il y ait une Iégislation régulatrice sur ces
transactions privées a partir du moment ouU elles ont des conséquences importantes pour le
reste de la population.

Mais bon, on s’éloigne de la question initiale sur la création monétaire...
Bonne soirée.

19. (Autre) bernard dit :
27 avril 2008 & 19:55

Vous allez peut-étre pouvoir me répondre 222

La question d laguelle je ne trouve pas de réponse soit dans les livres, soit dans les sites est
simple.

Les x % que les banques centrales font payer, oU vont-ils, & quoi servent-ils 2 Dans quelles
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poches ¢
Merci d'avance.

20. guillaume dit :
27 avril 2008 & 23:09

I me semble que les banques centrales touchent 8% sur les opérations d'émission (c'est &
confirmer ou & démentir...)

Si I'activité de la banque centrale génére des profits non ré-investis, ces sommes sont
partagées entre les différentes bangques centrales nationales. Il s'agit simplement de
considérer que la BCE est une entreprise privée dont les actionnaires sont les banques
centrales nationales qui touchent donc des dividendes quand les bénéfices le permettent ; en
contrepartis les Banques centrales nationales ont le devoir de remettre la BCE & flot si celle-ci
connait des pertes.

“"Conformément & I'article 33.1 des statuts du SEBC, les bénéfices nets de la BCE,
défalqués de I'acompte sur dividende versé au titre du revenu de seigneuriage et de
I'éventuel transfert d'une partie du montant au fonds de réserve général, sont reversés
aux BCN de la zone euro proportionnellement & leur part libérée dans le capital.”

http://www.banque-france.fr/fr/eurosys/telechar/bce/publications/2006/bce_hrf chap 3.pdf

21. Stilgar dit :
28 avril 2008 & 07:23

Bonjour

Afin d'esssayer d'en finir une fois pour toute avec ce débat sur “ex nihilo”, je relisais hier soit
Dominique Plihon ( qui fut économiste & la Banque de France avant d'étre perofesseur
d'économie a I'université Paris Nord (ce qu'il était en 2000), et je lis " (p.42 - La monnaie et ses
mécanismes) : " La création monétaire est le privilege des banques: celles-ci créent de la
monnaie en “monétisant” leurs créances et en émettant des dettes qui ont la particularité
d'étre acceptées comme moyen de payement. La plupart du temps les créances bancaires
correspondent a des crédits : il s'agit de la monnaie de crédit, créée ex nihilo par les banques
a I'occasion de leurs préts. [] L'évolution de la masse monétaire résulte du décalage entre la
création et la destruction de monnaie lié aux opérations de prét et de remboursement.”

s . . ~ T
Néanmoins, Paul (et les autres) , je propose une fréve ==

Seriez vous d'accord sur les formulations suivantes:

- La monnaie fiduciaire, monnaie permanente, est créée par la Banque Centrale pour
satisfaire la demande de liquidité.

- La Bangue Centrale peut créer de la monnaie centrale temporaire & usage exclusif des
banques commerciales, afin de faciliter leurs échanges (compensation) ou renforcer
temporairement leurs fonds propres.

- La monnaie scripturale est créée par les banques commerciales lors de demandes satisfaites
de crédits bancaires par les agents non bancaires, demande supérieure a I'épargne
préalable disponible. Ce pouvoir de création monétaire par les bangues commerciales n'est
pas illimité : il est contraint par les fuites de monnaie centrale subies par les banques, les régles
prudentielles, les réserves obligatoires et la nécessité de fonds propres suffisants.

Vous remarguerez que je n'ai pas utilisé le terme “ex nihilo” qui reste néanmoins sous-jacent
du fait de I'utilisation du terme “créer”, lequel, étymologiquement, signifie: " a) Ca 1119 relig.
crier « tirer du néant (en parlant de Dieu) » (Ph. de Thaon, Comput, 2003 ds T.-L.); 1155 creer
(Wace, Brut, 2739 ds Keller, p. 35 b); b) 1130-40 « produire ce qui n'existait pas (en parlant de
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I'homme) »ici « donner la vie » *

22. Stilgar dit :
28 avril 2008 & 07:36

En réponse & Bernard
Je précise un petit peu la réponse de Guillaume.

Les Banques Cenfrales prétent leur monnaie (monnaie cenfrale) aux banques commerciales
qui en ont besoin. Elles bénéficient dans ce cas des intéréts correspondant au taux de
refinancement. Ces intéréts vont augmenter le bénéfice de la Banque Centrale, lequel sera
redistribué au prorata a ses actionnaires (les banques centrales nationales dans le cas de la
BCE).

L'un des actionnaires de la BCE est la Banque de France qui payera d'une part I'impot sur les
bénéfices (en France) et redistribuera les bénéfices sous forme de dividendes & son seul
"actionnaire”, I'Etat francais.

C'est la raison pour laguelle la demande que TOUTE la monnaie soit émise (créée) par la
Banque Centrale est justifiable en termes financiers au niveau de I'avantage collectif. Puis—je
vous proposer (& tous) de lire (en anglais), en ce qui concerne la FED, I'appel lancé par I’
“"American Monetary Institute”, que j'ai, les hasards font bien les choses, recu aujourd’hui :
http://www.monetary.org/amacolorpamphlet.pdf

23. Armand dit :
28 avril 2008 & 08:40

@Stilgar

Je rajouterais néanmoins les mentions que :

(i) seule a cours Iégal la monnaie centrale (« les billet de banque ») que nul ne peut refuser en
paiement.

(i) les instruments de paiement bancaire (cartes, chéques, virements, TIP, ...) n'ont pas cours
légal. Chacun peut les refuser.

on comprend ainsi mieux la différence de puissance entre ces deux sortes de monnaie qui
portent le méme nom.

(iii) les banques ont I'obligation de remettre, sous forme de monnaie centrale, & leurs clients
qui demandent « un retrait en espéces » le montant disponible sur leurs comptes courants, et
ce immédiatement et & leur seule vue.

(iv) du fait du mécanisme de réserve fractionaire, les banques sont dans I'incapacité de faire
face a une demande (iii) trop importante.

24. (Autre) bernard dit :
28 avril 2008 & 08:47

Merci a tous pour vos réponses mais un détail dans la réponse de Stilgar m’intrigue. Le seul
actionnaire de la BdF serait I'état 2 Il n'y a pas de banque commerciale actionnaire ¢ Etes
vous sur de cela 2 Car alors comment un état peut-il avoir une dette 2 Sinon envers d'autres
états. En effet les emprunts faits auprés de fonds “privés” étant faits avec de la monnaie
d'état (seul actionnaire de I'émetteur de monnaie) ce serait I'état qui se ferait crédit & lui-
méme. Le plus ou moins long circuit passant par des comptes dits privés ne serait plus qu’un

On comprend mieux ainsi pourquoi avec une monnaie non gagée sur quelque chose de réel
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tout le monde excepté I'appareil d'état s'appauvrit. Les fortunes dites privées ne sont plus
alors que du vent car dépendantes du bon vouloir et de I'intérét propre des appareils d'état
(et non pas de la collectivité des gens qui n'en font pas partie.) Le prix payé au gestionnaire
(I'état) est donc la concentration de tous les pouvoirs dans les mains de ce méme
gestionnaire.

On comprend mieux le mal-étre des quidams qui sentent bien que de toute facon ils sont
toujours les pigeons. Et pourquoaiils veulent tous étre fonctionnaires.

Et pourquoi les riches font les quatre volontés des politiques (et pas I'inverse comme on le
On peu dire alors que la FED s'est immensément enrichi en reprenant les dettes pourries,
puisque c'est elle en dernier ressort qui fixe le prix en monnaie de tout, de la patate au

Pas étonnant que le nombre de dépressifs soit aussi énorme.

25. Stilgar dit :
28 avril 2008 & 09:08

@ (Autre) bernard
Votre interrogation mérite une réponse détaillée.

Oui, la Banque de France est une institution dont le capital appartient & I'Etat (G nous), en
totalité... voir : http://www.bangue-france. fr/fr/instit/telechar/histoire /cmf.pdf

Mais, et ca a commencé en 1973 (Pompidou, Giscard). L'article 25 de la loi du 3 janvier
précise “Le trésor public ne peut étre présentateur de ses propres effets a I'escompte de la
Banque de France”, ce qui signifie que le trésor public ne peut présenter les garanties que Iui,
I'Etat ou les collectivités publiques auraient émis, d I'escompte de la Banque de France, ce
qui rend d'autant plus dréle le fait que I'Etat, bien que propriétaire de la Banque de France,
est obligé de se financer sur le marché financier (aupres des rentiers et des épargnants)

Il'y a eu ensuite un double “verrouillage”:

- la loi du 4 co0t 1993 relative au statut de la Banque de France interdit & celle-ci dans son
article 3 d'autoriser des découverts ou d'accorder tout autre type de crédit au Trésor public
ou a tout autre organisme ou entreprise publics, de méme que I'acquisition de titres de leur
dette. Les services bancaires (opérations de caisse, tenue de compte, placement des bons du
Trésor,, etc.) encore assurés par la Banque pour le compte du Trésor sont désormais rémunérés
par I'Etat

- Le Traité de Maastricht dans son article 104 " |l est interdit & la BCE et aux banques centrales
des Etats membres, ci-aprés dénommées « banques centrales nationales » d’accorder des
découverts ou tout autre type de crédit aux institutions ou organes de la Communauté, aux
administrations centrales, aux autorités régionales ou locales, aux autres autorités publiques,
aux autres organismes ou entreprises publiques des Etats membres; I'acquisition directe des
instruments de leur dette, aupres d'eux, par la BCE ou les banques centrales nationales, est
également interdite. "

@Armand

" Cours légal : statut déterminant la valeur de la monnaie dans le cadre du territoire national.
Tout signe monétaire émis conformément aux prescriptions de la loi a cours Iégal, c'est-a-dire
qu'il doit étre accepté comme moyen de paiement par toute personne publique ou privée,
sous peine de sanctions pénales, au taux de sa valeur nominale. Le pouvoir libératoire de la
monnaie, défini par sa faculté d'étre utilisable comme moyen de paiement, a longtemps
dépendu de sa convertibilité en métal (généralement I'or ou I'argent). Le cours légal se
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distingue ainsi du cours forcé, en vertu duquel les signes monétaires ne sont plus
immédiatement convertibles en métal, mais voient leur pouvoir libératoire seulement garanti
par les pouvoirs publics émetteurs. Telle est, par exemple, la situation des billets de banque.”

et wikipedia rajoute :

" Qu'un moyen de paiement ait cours Iégal sur un territoire national signifie qu'une personne
ne peut pas refuser de le recevoir en reglement d'une dette libellée dans la méme unité
monétaire. Le créancier doit accepter lesdits moyens de paiement pour leur valeur nominale.
Historiguement, les moyens de paiement que la loi (cours Iégal) est venue consacrer d'un
pouvoir licératoire général sont les billets de banque et les piéces, soit la monnaie dite
fiduciaire. En revanche, les instruments de tfransfert de la monnaie scripturale, tels les chéques
ou les cartes de paiement, ne bénéficient pas de cette force Iégale et peuvent donc, en
théorie, étre refusés par un créancier. L'expression cours [égal ne concerne donc pas une
monnaie ou unité monétaire mais seulement certains moyens de paiement qui peuvent lui
servir de support.”

Un chéque de banqgue a, je crois, cours forcé.

26. eqgditp dit :
28 avril 2008 & 10:04

Pour montrer que des choses bougent, permettez moi de vous signaler :
http://contreinfo.info/article.php32id article=1941 : Frédéric Lordon : Quatre principes et neuf
propositions pour en finir avec les crises financieres. Un mot de notre hdte 2 Comment appuyer
efficacement cette initiative ¢

27. Armand dit :
28 avril 2008 & 11:55

Stilgar,

Un cheque n'est qu'un moyen de paiement bancaire qui peut étre refusé (certains
commercants ne les acceptent d’'ailleurs pas). Il n'a donc pas cours légal. Il existe cependant
une exception : I'inquisition fiscale francaise oblige & payer par chéque ou virement, pour
laisser une trace, tout montant supérieur & 3 000 euros.

28. Stilgar dit :
28 avril 2008 & 12:07

@Armand

Ma “non certitude"” concernait ce qu'on appelle “chéque *de* banque” , c-O-d un chéque
émis par une bangue, de son propre compte... chéque qui, d mon avis, ne peut étre refusé
en payement.

29. Bernard dit :
28 avril 2008 & 12:55

Tout & fait d'accord avec egdltp pour enfin positiver sur les propositions récentes de F Lordon
et aussi sur sa proposition de SLAM Shareholder Limited Authorized Margin.

30. Stilgar dit :
28 avril 2008 & 16:20

Je voudrais revenir sur une “évidence" et apporter une précision.
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Dans la zone euro, entre le 1 er janvier 2006 et le 1/01/2007, la masse monétaire totale a
augmenté de 667 milliards d'euros (de 7115 & 7782), alors que la monnaie fiduciaire n'a
augmenté que de 49 milliards d'euros (pour 570 de billets et pieces).

C'est donc bien 618 milliards d’euros nouveaux qui ont été créés par I'ensemble du systeme
bancaire commercial et ca c'est bien de la “création”.

Nota: méme si l'intérét demandé aux bénéficiaires pour la création antérieure de cette
monnaie de crédit (7782 - 570 =7212 ) n'est que de 5%, c'est bien (au moins) 360 milliards
d’euros gque le systeme bancaire DEVRA mettre en circulation - en créant de la nouvelle
monnaie - sur I'année rien que pour que les emprunteurs ( ménages et entreprises, mais
i"hésite a rajouter I'Etat pour ne pas compter deux fois les intéréts..) puissent payer ces intéréts.

31. Armand dit :
29 avril 2008 & 07:27

@Stilgar, désolé je n'avait pas compris. Mais cela ne change rien, un cheque de banque peut
tout aussi bien étre refusé. Ceux qui en demandent un souhaitent simplement avoir la banque
de eur client en garantie du paiement plutdt que le compte de leur client qui peut ne pas
étre apprivisionné.

32. Paul Nollen dit :
1 mai 2008 & 09:24

Bonjour

puis je tirer votre attention sur la proposition de Prof Huber et J. Robertson 2

En décembre 2005, les chefs de I'UE ont demandé a la Commission européenne de proposer
un nouveau systéme de financement pour le bloc en 2008.

La proposition du commissaire Laszlo Kovacs: (10-03-06)

“A mon opinion, le chemin le plus viable devrait lier un impo6t de I'Union européenne a
la consommation d'énergie, parce que les recettes fiscales pourraient également
atteindre un objectif secondaire, d savoir d'influencer la politique énergétique, afin de
soutenir les ressources énergétiques renouvelables par des taux inférieurs (d'impots)”.

NOTRE PROPOSITION:
“REFORME MONETAIRE POUR L'AGE de I'INFORMATIQUE"

Cette proposition finira le systéme d’'opérations bancaires a “réserves fractionnelles”.
Permettre aux banques privées de créer la monnaie hors de rien, prive le gouvernement d'un
bénéfice spécifique.

Ce bénéfice spécifique s'appelle le “seigneuriage” et, a notre opinion, appartient au peuple.
Cependant, il est important d'accentuer que, bien que les banques perdent la possibilité de
créer des dépots a vue hors de rien dans des comptes courants, la rentabilité normale du
trafic bancaire demeurera intacte. Les banques pourront sans aucune restriction continuer a
effectuer chaque genre d'affaires qu’elles font maintenant : recevoir les dépdts et faire la
gestion des transferts de leurs clients, accorder des préts & tous ceux qu'elles considerent
solvables, investir dans les actifs financiers tels que des obligations ou des actions pour leurs
clients et pour elles-mémes et offrir une grande variété de produits et services financiers.

Causes profondes pour la proposition d'une réforme du seigneuriage:(*1 p 2-4)
1. Les problemes chroniques de financement de I'administration publique.

2. La création commerciale d'argent hors de controle

3. Les instabilités monétaires et financieres de diverses sortes.
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Méthode d'émission de nouveaux moyens de payement

1. Les banques centrales devraient créer le montant de nouvel argent non monétaire (aussi
bien que I'argent liquide) gu'ils jugent nécessaire pour augmenter la masse monétaire, en la
créditant & leurs gouvernements en tant que revenu public. Les gouvernements devraient
alors la mettre dans la circulation en la dépensant.

2. Il devrait devenir infaisable et méme illégal d n'importe qui, de créer du nouveau crédit
dénommé comme une devise officielle. Les bangues commerciales seront ainsi exclues de
créer des nouveaux crédits comme elles le font maintenant et seront limitées & la fonction de
courtier de crédits en tant qu'intermédiaires financiers.

Ce seront les banques centrales qui jugeront, a des intervalles réguliers, combien de nouveau
crédit est & émettre. lls prendront leurs décisions selon les objectifs de politique monétaire qui
ont été précédemment établis et édités, et elles seront responsables de leurs prestations.

Mais elles auront un degré élevé d'indépendance du gouvernement, ne laissant aux
gouvernements aucune puissance d'intervenir dans les décisions au sujet de la masse de
crédit a créer.

Le systéme monétaire devrait étre organisé comme quatriéme branche de gouvernement,
d’'égal a égal avec les branches exécutives, juridiques et Iégislatives.

Quatre changements comparativement francs seront nécessaires, comme suit.

1. Les dépbts a vue dénommés dans la devise officielle seront identifiés en tant que monnaie
légale, ensemble avec I'argent liquide.

2. Le montant total d'argent non monétaire existant dans tous les comptes courants (y compris
les comptes des clients, des banques et du gouvernement), ainsi que le montant total
d'argent liquide en possession de chacun, seront reconnus en tant que constituant la totalité
des réserves d’argent officiel ou de monnaie Iégale, immédiatement disponible pour la
dépense.

3. Les comptes courants des clients devront étre enlevés des feuilles du solde des banques et
gérés séparément de leur propre argent (ce qui n'est pas le cas aujourd'hui). En
conséquence, une distinction claire sera réalisée entre I'argent de valeur-de-paiement
("argent normal”) dans des comptes courants, et I'argent de stock-de-valeur ("capital”) dans
des comptes d'épargne.

En pratique, ceci signifiera que, sauf dans le cas ou une banque centrale crée un crédit de
restructuration en tant que revenu public, des paiements en comptes courants devront
toujours étre couverts par des paiements hors d'autres comptes courants ou étre payé
comme argent comptant.

4. En conclusion, toute personne ou organisation autre qu'une bangue centrale qui émettrait
des moyens de payement sous forme de compte courant, sera coupable de la contrefacon -
dans la méme mesure comme si elle avait fabriqué des billets de bangque ou des piéces de
monnaie sans autorisation.

TOP

LE BUDGET de I'UE

Le budget d’EU se chiffrait & € 83 milliards en 1998 et € 86 milliards en 1999, y compiris les pays
opt-out. L'augmentation en stock d'argent dans la zone Euro, sans les pays opt-out, était au
deld de € 185-190 milliards en 1999 (bulletins de BCE, tableaux mensuels 2.4).

(*M1 Eurozone 1997-2003 p24)
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Ceci signifie que le budget de I'UE aurait pu étre financé sans problemes par le seigneuriage
de I'UE.

Sur la base de ces chiffres, les gouvernements nationaux des états de la zone Euro pourraient
cesser completement de payer des contributions au budget de I'UE, et - par-dessus le marché
- recevoir réellement plus que les montants qu'ils devaient précédemment payer d Bruxelles.

La proposition égislative:
Déclaration des dépdts a vue en tant que moyen de paiement légall:

L'établissement de la prérogative publique de créer I'argent officiel exigera un changement
simple mais fondamental de la loi.

Ceci est llustré le plus clairement par le changement requis dans le statut du systeme
européen des banques centrales et de la banque centrale européenne.

L'article 16 du statut européen est intitulé “Billets”. Il contient le texte suivant :

... le conseil des gouverneurs est seul habilité & autoriser I'émission de billets de banque dans
la Communauté. La BCE et les banques centrales nationales peuvent émettre de tels billets.
Les billets de banque émis par la BCE et les banques centrales nationales sont les seuls & avoir
cours légal dans la Communauté.””

La version changée aurait pu étre intitulée "Monnaie Iégale”.
Elle pourrait contenir les lignes suivantes:

“... le conseil des gouverneurs est seul habilité & autoriser I'émission de moyens de payement
légaux dans la Communauté. Les moyens de payement légaux incluent la piece de monnaie,
les billets de banque et les comptes courants. La BCE et les banques centrales nationales
peuvent émettre de tels modes de paiement. Les pieces de monnaie, les billets de banque et
les comptes courants émis par la BCE et les banques centrales nationales sont les seuls moyens
de payement & avoir cours légal dans la Communauté.”

les auteurs : James Robertson and Joseph Huber
Paul

http://www.socialcurrency.be

33. Derudder dit :
1 mai 2008 & 10:22

N'ayant pas la haute vitesse 1 oU je suis + un emploi du temps chargé, je ne peux pas
participer comme je le voudrais & cet échange passionnant. Bon je viens d'en prendre
connaissance. J'aurais bcp de choses d dire, mais je vais me limiter & 3 points principaux :

1) sur cette expression de création monétaire ex nihilo qui semble faire tousser.

Sortons un peu de I'usine & gaz qui fait gu'en fin de compte il y a de la monnaie qui circule
dans la société. C'est cette usine & gaz qui brouille les esprits et revenons d une simple notion
de bon sens. Si nous acceptons tous que la monnaie, depuis que le dollar a abandonné sa
convertibilité en or en 1971, est TOTALEMENT DEMATERIALISEE, elle n'existe donc plus. Avant
elle existait car nous étions avec une monnaie-marchandise (méme si la valeur de la
marchandise était inférieure a la quantité de monnaie émise), depuis 1971 nous avons
basculé dans un monde virtuel de monnaie-dette. La non—-matérialité de I'argent implique par
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le simple bon sens que nous sommes face au vide, au rien (au nihilo) et que pour qu'il existe il
faut le sortir d'une facon quelconque de ce rien. Par analogie peut éfre un peu douteuse je
dirais que les étres humains sont créés ex nihilo par d’'autres étres humains. Puissions-nous créer
I'argent de la méme maniére, on aurait peut étre plus de “fun” 2 Bref je m'égare... Mais vous
m'avez compris je pense. Le processus de création est une chose, c'est de la mécanique, le
principe de création ex nihilo en est une autre et je crois que le bon sens nous impose
d'accepter cette expression.

2) Alors qui crée cet argent tiré du rien ?

Le systéme bancaire privé par le crédit. Est-il juste de dire que I'emprunteur est co-créateur 2
Je ne crois pas car nous mélangeons alors deux choses :

- richesse réelle (les biens et services)

- et richesse symbolique (I'argent).

Les agents économiques non-bancaires sont créateurs de richesse réelle par leur production
et leur consommation (la consommation se fraduisant par de la production), les banques
SEULES sont créatrices de richesse symbolique représentant symboliquement cette richesse
réelle. C'est une nuance importante. Les agents économiques échangent des biens et des
services en tGchant de réaliser une plus-value pour se rémunérer eux-mémes, les bangques
vendent aux agents économiques non-bancaires le “service"” de leur procurer la monnaie
dont ils ont besoin. Certes c'est la demande des emprunteurs qui est  I'origine de la monnaie,
mais seule la banque a le monopole de la monétisation de la “richesse réelle”. Elle est la seule
a pouvoir le faire, ce qui me conduit a affirmer que la banque crée la monnaie ex nihilo, ou
plutdét comme il a été précisé, c'est le systeme bancaire car c'est peu visible au niveau d'une
banque prise isolément.

3) La banque peut-elle donc créer la monnaie a I’infini ?

Je dirais que théoriqguement oui, aux regles prudentielles pres dont I'efficacité est plus que
discutable. Ces regles sont plus I pour rassurer et maintenir le niveau de confiance sans
lequel, nous le savons, tout le systeme s'effondrerait. Qu'est ce qui la retient 2 En premier ce
qgue Stilgar rappelait : le fait que la bangue ne puisse créer d'argent pour elle-méme et
ensuite la limite de la demande solvabile. Si le monde se retrouve aujourd’hui face & une crise
qui est probablement encore devant nous, c’'est que justement la demande devient de moins
en moins solvable alors que le systéme, pour persister, doit étre en permanente expansion
(créer toujours plus de monnaie pour permettre le remboursement du capital et des intéréts).
Cela pousse les banques a ratisser de plus en plus large en prenant plus de risques, risques
qgu’elles tGchent de gommer par la fitrisation et autres artifices dont elle sont devenues les
championnes pour noyer le poisson de sorte que le systeme, telle une pomme, peut encore
présenter un aspect présentable alors qu'il est pourri & I'intérieur.

Ah! encore un point encore au sujet de la proposition de formulation de Stilgar :
Il propose :

- “La monnaie fiduciaire, monnaie permanente, est créée par la Banque Centrale pour
satisfaire la demande de liquidité”.

Cette formulation laisse entendre que la Banque centrale a au moins le pouvoir de création
de la monnaie fiduciaire, méme si elle ne représente qu’une petite partie de la masse
monétaire. Or la monnaie fiduciaire est effectivement émise la banque centrale, mais a partir
de la demande des banques commerciales qui savent statistiquement qu'une partie des
crédits consentis sera demandée sous forme de monnaie fiduciaire. La monnaie fiduciaire,
certes permanente par nature, fait malgré tout partie de la monnaie-dette. Il y a pour moi un
effet en trompe I'oeil. La bangue centrale n'émet pas la monnaie fiduciaire par simple
impression des billets sans contrepartie, elle ne fait que répondre aux besoins des banques. |l
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n'y a pas création de monnaie scripturale par les banques de second rang a laquelle s'ajoute
une création monétaire fiduciaire, monopole de la banque centrale, mais création monétaire
par le systeme bancaire dont une partie se tfransforme en monnaie fiduciaire.

Il propose encore

- “La monnaie scripturale est créée par les banques commerciales lors de demandes
satisfaites de crédits bancaires par les agents non—-bancaires, demande supérieure &
I'épargne préalable disponible™.

Cette formulation laisse entendre qu'il y aurait de I'argent existant préalablement et que la
création monétaire ne serait qu'un effet de débordement. C'est entretenir le mythe de
I'épargne qui permet le crédit; Comme je I'ai rappelé la dématérialisation de I'argent
impligue que foute la monnaie (en apparence existante) ne soit elle-méme qu'une dette
(d'oU pourrait-il venir autrement?g). L'argent ne préexiste pas, il est créé en totalité; c'est sous
I'effet “alchimique” de la circulation que la dette disparait au regard et que I'argent semble
exister.

Voild ce que je voulais apporter & mon niveau. Excusez moi d'avoir été un peu long, mais
comme je viens rarement...

Bonne journée

34. Jean-Baptiste dit :
5 mai 2008 a 14:10

Le probléme n'est pas tant de savoir si de I'argent est créé ex-nihilo | En fait financierement on
valorise des choses différentes n'ayant une valeur qu'd une date donnée t mais différentes
pour chague chose voire méme ayant plusieurs valeurs a différentes dates et pas forcément &
la date présente. Quand on fait la somme on n'a pas la valeur des choses a une date t mais
bien un ensemble ayant plusieurs valeurs & des dates différentes. L'argent surtout dans le
domaine financier ne représente plus la somme des valeurs d'une chose mais parfois une
estimation sur une valeur future. L'argent s’additionne bien mais ne représente pas le valeur
des richesses au moment présent | Cela serait au niveau comptable incorrect. Quand on
ajoute des choux et des carottes .... L'argent tend a n’étre plus qu'un hypotheque sur la
valeur future des choses, du travail etc... et représente donc de moins en moins une réalité de
la richesse globale mais on en arrive surtout a ne pas faire les choses. En ce moment 800
millions de personnes ont des graves problemes pour manger et par ailleurs il y aurait assez de
nourriture. On ne les nourrit pas parce que avec ce systéme on n'arrive plus & valoriser une
chose ou un travail qui serait fait de toute maniere mais seulement ce qui ne serait fait que si
I'on paye | Par suite on attend artificiellement plutdét que de travailler, on crée le manque
artificiellement aussi pour valoriser les choses ce qui est quand méme contraire au bon sens et
qui a I'autre bout de la chaine nuit & une part importante de I'humanité.

35. Paul Nollen dit :
5 mai 2008 & 20:28

Bonjour Jean-Baptiste

Ce qui suit explique peut-étre - pour ceux qui pensent que les réserves fractionnelles
constituent une limitation & la création de monnaie :

Money Creation :

... However, a very careful analysis of US data by two highly conservative economists, 2004
Nobel Prize winners Kydland and Prescoftt, found that changes in Credit Money actually
preceded changes in Base Money by up to one year (see page 15 of their paper). The causal
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process actually seems to work in reverse: “Credit Money” comes first, and “Base Money”
comes second.

Steve Keen is Associate Professor of Economics & Finance at the University of Western Sydney
and is a fellow of the Centre for Policy Development.

Paul

36. Paul Nollen dit :
5 mai 2008 & 20:50

Jean-Baptiste,

peut étre également intéressant, d propos de votre commentaire, le fait que le Prof. Huber a
fait sa proposition de reforme monétaire en la liant & un revenu de citoyenneté. Il a ensuite
abandonné ce couplage, qui frouvait face 4 lui des forces combinées contre la proposition
(voild la preuve que le revenu de citoyenneté est impayable : il va falloir imprimer de la
monnaie... )

hitp://www.etes.ucl.ac.be/bien/Files/Papers/2000Huber.pdf

Paul

37. Paul Jorion dit :
5 mai 2008 & 22:21

Je ne suis plus tout seul | La position exprimée par Steve Keen dans son article The Mysterious
Money Machine auguel Paul Nollen renvoie dans son commentaire, correspond & peu de
choses pres, comme vous le verrez, a celle que je défends ici depuis le début.

38. Stilgar dit :
6 mai 2008 ¢ 08:12

Il est bien connu que “deux approches du processus de création monétaire peuvent étre
distinguées. Le multiplicateur monétaire repose sur I'hypothése que la masse monétaire est
exogene car elle est déterminée par la monnaie centrale, contrélée par la banque centrale.
L'approche dite du "diviseur” considére au contraire que la monnaie est endogene, c’est-a-
dire que son évolution est déterminée par les besoins de financement des agents non
bancaires; la causalité est alors inverse dans le sens M => MC. La bangue centrale intervient in
fine pour satisfaire les besoins de financement du systéme bancaire”

(Dominigue Plihon in " La monnaie et ses mécanismes”)
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29 04 2008 4 principes et 9 propositions Il — Le niveau des principes

Publié par Paul Jorion dans Constitution pour I'économie, Economie, Monde financier, Monnaie, Subprime

Imprimés, les Quatre principes et neuf propositions pour en finir avec les crises financieres de Frédéric
Lordon font quatorze pages. J'avais donc le choix : j'écrivais les 28 pages (au moins) de
commentaires que son texte m'inspirait ou bien je réagissais & chaud : j'amorcais la pompe en
proposant quelques éléments de discussion et on démarrait a partir de la. C'est cette seconde
approche que j'ai choisie.

Bernard, qui avait été I'un des premiers a réclamer un débat autour des 4 principes et 9 propositions,
se dit décu de mes quatre points rapides et pour s'assurer de ne pas rester sur sa déception, il me
provoque en caricaturant mes quatre points, je le cite sur le premier :

On ne peut rien faire au niveau européen (2), et d'ailleurs ce n'est pas souhaitable (pourquoi 2)
Ai-je dit gu’on ne pouvait rien faire au niveau européen 2 Ce que j'ai écrit, c'est ceci :

1) la finance est d’ores et déja globale et il ne me parait ni possible, ni souhaitable, de vouloir la
réformer d la seule échelle de I'Europe ;

Ce que j'affirme, c'est que des questions comme la mise au pas de I'effet de levier, le négoce des
produits dérivés ou la titrisation des crédits, ne peuvent plus se traiter d une échelle nationale ou
continentale. Va-t-on interdire les futures de produits céréaliers en Europe, et permettre d la
spéculation dont ils sont I'objet de se regrouper aux Etats-Unis — quitte & encourager les courtiers
européens qui voudraient continuer de spéculer sur ces produits & s’exiler 2 Pour quel bénéfice 2 Pour
avoir le droit de se draper dans sa dignité offensée 2 Pour pouvoir dire : « La spéculation sur le mais et
le riz, ce n'est plus nous : hous avons fait amende honorable » 2 Et quid des céréaliers européens qui
avaient I'habitude de s'assurer contre les fluctuations spéculatives du prix de leurs produits par une
vente a terme 2 C'est ce qui m'a motivé a écrire :

3) les produits financiers dérivés jouent un réle d'assurance trés positif sur les marchés a terme ;
interdire tous les dérivés, sous prétexte qu'ils permettent également des paris directionnels, me parait
excessif : seuls ces derniers sont en cause ;

Est-ce a dire que je considérerais que le bilan des produits dérivés est « globalement positif » - pour
reprendre les terme de Bernard 2 Pas du tout | L'activité de couverture est aujourd'hui noyée sur les
marchés dans le flot des positions spéculatives directionnelles, lesquelles se contentent de parier d la
variation du prix sans se soucier du tout si celui-ci est & la hausse ou d la baisse — et ceci tout
simplement, parce que la nature du produit leur est parfaitement indifférente. Les traders prennent
position sur les Treasury Bonds américains, sur I'or, sur le CAC40, sur le taux de change dollar / yen et
que sais-je encore, mais tout cela pourrait tout aussi bien s'appeler A, B, C, D... ce sont des jeux
abstraits auxquels jouent les traders au nom de leur banque : des jeux abstraits qui présentent la
particularité bizarre que des gens puissent mourir de faim dans un coin de brousse ou dans un
bidonville s'ils devaient tourner mal.

Le fait que I'activité 1égitime de couverture et les paris directionnels adient lieu simultanément et au
méme endroit est dU a I'existence pour ces contrats d terme d'un marché organisé : & partir du
moment ou ils peuvent étre revendus et rachetés par d'autres tant qu'ils n’ont pas atteint leur terme
mensuel ou trimestriel, cela permet aux spéculateurs qui n'en ont rien a foutre du produit, de venir
jouer dans la méme cour de récré que ceux pour qui le produit compte vraiment parce qu'ils sont
eux les représentants de I'économie réelle. Et c’est pourquoi il n'est pas possible de simplement
clamer haut et fort : « A partir de demain, on interdit | » : il faut faire dans la subtilité, dans la nuance -
quitte a se faire traiter de mollasson.

Dans Tirer les conclusions qui s'imposent qui a paru dans La Tribune le 20 mars, j'écrivais :

Les ressorts de la tendance a I'emballement et de I'« effet domino » sont connus : les prix spéculatifs

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 152/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=526�
http://www.pauljorion.com/blog/?author=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=19�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=18�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=21�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=12�
http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1941%20�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=439%20�

qui décollent de la valeur de leurs fondamentaux, |’ effet de levier qu’autorise I'emprunt, ainsi que les
produits dérivés qui encouragent les paris directionnels sur I'évolution des marchés financiers. Est-ce &
dire gu'il faille fixer les prix ¢ La mesure serait certainement excessive. Mais cela signifie-t-il pour autant
qu'il ne faille en fixer aucun ¢ Prohiber I'emprunt serait excessif. Mais interdire certains usages des
sommes empruntées ne le serait peut-étre pas, en particulier si I'usage envisagé était précisément de
spéculer sur les prix. Prohiber les produits dérivés serait excessif et méme malvenu puisqu'ils favorisent
les stratégies de couverture qui réduisent les risques accompagnant les variations de prix. Mais faut-il
pour autant autoriser les positions « nues » sur les dérivés qui créent artificiellement du risque [d oU il n'y
en avait pas 2

Bien entendu, « faire dans la nuance », ¢ca peut aussi vouloir dire mettre des emplatres sur des jambes
de bois : faire voter de nouveaux réglements qui ajoutent une virgule ici et un point virgule 1a, et que
le gouvernement suivant s’empressera d’ailleurs de faire sauter. Et c'est pour cela que je propose
personnellement que I'on régle toutes ces questions a un niveau plus élevé : au niveau des principes,
en en faisant les articles d’une constitution pour I'économie, comme dans notre projet de réforme de
la monnaie :

Dans une perspective assurantielle, les banques ont le droit de couvrir leurs positions mais les positions
nues, équivalentes & des paris directionnels sur I'évolution des marchés, leur sont interdites.

C'est court, c'est bref et ca restitue aux produits dérivés leur finalité originelle, sans toutefois les
interdire. Au niveau des principes cela pourrait se formuler ainsi :

L'activité économique de la nation n'est pas ouverte aux paris.

Ce bulletin a été publié le Mardi 29 avril 2008 20:52 et est classé dans Constitution pour I'économie,
Economie, Monde financier, Monnaie, Subprime Vous pouvez suivre les réponses d ce bulletin avec le
fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire un rétro-lien depuis votre site.

6 réponses a "4 principes et 9 propositions Il — Le niveau des principes”

1. Bernard dit :
30 avril 2008 & 11:07

@P Jorion

Je suis désolé si mon commentaire a pu parditre négatif, ce n'était pas son ambition, mais je
n'ai pu cacher ma déception bien réelle, qui venait plus précisément de ce que que les
commentaires globaux me paraissaient restreindre largement le champ de la réflexion.

Quand on veut réformer quelgue chose, il me semble logique d'en examiner tous ses aspects
pour dégager des principes d'action et examiner la logique compléte de leur utilisation. C'est
I'efficacité de cette action qui doit étre d'abord examinée.

Bien sOr apparaissent ensuite les limitations liées d I'impossibilité de faire adhérer
spontanément tous les acteurs & cette proposition.

Mais c'est bien I'argumentaire de F Lordon dans son principe 4 d'indiquer que I'entité
européenne (Royaume Uni exclu) a la capacité de faire vivre une réglementation plus
exigeante, qui aurait ainsi la capacité de montrer son efficacité et, sion admet que les
acteurs économiques ne sont pas tous des monstres de cynisme, provoguer un mouvement
d'adhésion.

C'est pour celd que je refuse par exemple I'argumentaire technique des “futures” comme
démonstration de I'impossibilité d'entreprendre & I'échelle européenne, car il suppose de
considérer le *marché da terme” terme que je préfere, sous sa forme actuelle, comme une
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entité indispensable.

Or, le concept méme de “marché da terme” est pour moi dangereux dans son essence, car il
infroduit une distorsion, au moins monétaire, dans I'espace-temps, en introduisant un effet de
cliquet (de garantie) pour le céréalier par exemple qui en est une bonne illustration.

Cet effet de garantie a deux types d'inconvénients:
Dans le monde réel :

- il est généralement biaisé car issu d'un rapport de forces global qui contredit I'"atomisation”
des producteurs condition nécessaire a la théorie de la libre concurrence.

- il déconnecte le céréalier de la réalité

- il est dissymétrique par rapport aux consommateurs qui le subissent et n'ont pas d'assurance
donnée par le marché pour ceux qui doivent acheter du pain pour subsister.

Dans le monde financier :

- il géneére la spéculation en méme temps qu'il protége contre elle puisqu'il permet de
dégager un profit sur toutes les positions qui ont pu étre dégagées dans des conditions
avantageuses.

Et cette monnaie a la possibilité de se matérialiser dans des actifs qui ne sont pas tous virtuels!
Et ceci est tout simplement la “particularité bizarre” qui a I'air de vous surprendre. Et attention
au confresens, I'effet est plutdt de faire crever de faim s'ils tournent bien !

Je ne prétends pas ici qu'il faille diaboliser les marchés a terme et qu'ils doivent étre
supprimés, mais je prétends que la réglementation de tous les instruments qui ont un effet de
cliquet doit étre revue. Et je conteste aux agents économique (y compris aux banques) tout
avantage dissymétrique quant a I'assurance de leurs positions.

Je vous remercie pour la simple existence de ce blog assez atypique et espére simplement
qgue la discussion sera fructueuse.

2. Paul Jorion dit :
30 avril 2008 & 16:14

@ Bernard

Si, si, vous étiez réellement fché : vous pensiez que j'essayais de noyer le poisson. Vous avez
déjda vu et vous verrez encore que ce n'est nullement mon intention.

Sur les marchés a terme (futures et de gré a gré), il ne m'était encore jamais venu & I'esprit
gu'il pouvait s'agir d'une mauvaise chose en soi. Il faudra que je réfléchisse & vos arguments.

3. Stilgar dit:
1 mai 2008 & 07:18

Je ne suis pas tres au fait des warrants, des futures et des spéculations sur indice, mais il m’est
venu 2 questions/réflexions... n'hésitez pas & me corriger si je dis des bétises, je ne me vexerai
pas D

La spéculation financiére sur indices a-t-elle des effets sur I'économie réelle 2 Il me semble que
non. Exemple dans le cas de la S-G. Celle-ci a perdu 5 milliards d'euros et je vois deux
conséquences : a) des rentrées fiscales réduites, b) des dividendes réduits pour ses
actionnaires. Mais d'un autre coté d'autres banques qui ont recu ce méme montant, celles
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celles qui avaient bien parié que le marché était & la baisse. Elles ont rétabli cet équilibre...
globalement c'est un jeu & somme nulle, non 2 Alors, si c'est le cas, ou se situe I'effet sur la
sphére économique ¢

Mais par contre en ce qui concerne les conséquences de la spéculation sur les matiéres
premieres, il me semble que c’est différent. Les spéculateurs jouent la hausse par exemple
jusqu’au 22 avril pour livraison mai (ou juin) ... le prix du baril augmente, et c’est le “meilleur”
enchérisseur qui enleve les quelques milliers/millions de barils qui seront “physiquement” livrés
dans un terminal... et ce “dernier” spéculateur va devoir les payer réellement. Cette bataille
entre spéculateurs a bien fait augmenter le prix dans I'économie réelle... non?

La guestion reste donc pour moi de comprendre comment la spéculation influe sur les prix ...
seraient-ils identiques s'il y avait obligation - [égale - d'achat physique (lors d'une seule mise
aux enchéres) et de payement de la totalité du prix & la livraison, sans possibilité de revente
avant livraison 2

4. Bernard dit :
1 mai 2008 & 13:43

Elément de réponse trouvé sur le net

S'iln'y avait que des " hedgers " (ceux qui ufilisent les futures comme instrument de
couverture) sur le marché, les vendeurs proposeraient toujours le prix le plus élevé possible, et
les acheteurs le plus bas possible. La différence entre le prix moyen offert et le prix moyen
demandé (le spread) serait en permanence trés importante, et trés peu de transactions
pourraient se faire. Les spéculateurs intercalent des offres intermédiaires et apportent donc de
la liquidité au marché. Pour résumer, pour qu'un hedger puisse se couvrir contre la hausse des
cours, il faut qu'il y ait en face de lui un spéculateur qui lui, parie sur la baisse des cours !

5. Paul Nollen dit :
1 mai 2008 & 15:22

un peu hors sujet : dans le projet de réforme monétaire (qui est fermé) Stilgar & dit :
Stilgar dit :

9 avril 2008 & 14:06
@Armand

La quantité d'or physique est insuffisante pour permettre a I'économie mondiale de
fonctionner, et il donne un énorme “avantage comparatif” d ceux qui en ont déjd ou
peuvent extraire I'or physique de leur sol ou rivieres. Ce ne serait concevable que
d’avoir un or physique “nationalisé” (je veux dire *mondialisé”) et une monnaie basée
sur un certain poids d’or. A mon awvis, exit I'or.

Mais on pourrait trouver autre chose, la calorie ou le kw, par exemple...

This idea is worked out by C&S and as far as | know first launched by K. Hubbert (the geologist
who predicted Peak Oil ). C&S is not only about money but also about the restriction of CO?
production

CA&sS:

If C&S went global, carbon permits could become the cornerstone of a new
infernational monetary system. Just as international monetary arrangements used to be
based on currencies backed by gold, it would become possible to issue an
infernational energy backed currency unit or “ebcu”.

It also provides a kind of Basic Income ( hitp://www.basicincome.org )
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Bien a vous

Paul

6. Jean-Baptiste dit :
9 mai 2008 & 20:35

Vouloir une constitution pour I'économie peut étre souhaitable. On pourrait espérer par des
regles équilibrer les échanges. En fait, c'est nier que la principale source de revenu dans le
capitalisme n'est pas de vendre ou d'acheter une chose a sa valeur. La principale source de
revenu est bien de gérer le manque ou I'excés. C'est celui qui ouvre ou ferme le robinet qui
peut le mieux valoriser ce qu'il vend ou ce qu'il achéte. Pour caricaturer, on voit aujourd’hui
un exces de cette méthode. En effet il vaut mieux ne pas nourrir 10% de la population
mondiale et augmenter les prix de 30%. Pour la méme quantité de nourriture on gagne pres
de 25% de plus | Mais on peut quand méme se demander s'il existe une morale ou méme une
volonté de faire simplement bien les choses plutét que de les faire expres mal pour obtenir un
meilleur résultat uniguement en monnaie, ce qui hélas n'apporte aucune richesse au monde,
au contraire. L'excés rapporte autant : on achéte d un prix artificiellement bas des choses
dont on sait qu’elles prendront de la valeur. Donc une minorité de personnes ayant un pouvoir
de créer un exces ou un manque valorisent cela. Avec cette méthode.ily a5 a 10% d'exclu
pour chague bien ou chaque service. Cela de facon artificielle et coutant plus & gérer que
de satisfaire tout le monde tel que peut le faire un service public. Cependant on sait hélas que
ce systeme Id n'est pas idéal car I'homme se sent moins investi dans ce service. Pour autant
ne pourrait t-on pas limiter la spéculation au profit de la création d'un bien ou d'un service 2

7. Pierre-Henri Leroy dit :
19 juin 2008 & 09:51

Bravo pour ce travail d'approfondissement ...

Bien d'accord sur votre propos que la finance étant globale et il ne parait ni possible, ni
souhaitable, de vouloir la réformer a la seule échelle de I'Europe : les Américains en maintes
occasions historiques ont montré leur capacité de penser justement I'intérét général et
justement sur les deux textes qu'il convient de réactiver Sherman Act et Glass Steagall Act
deux textes indissociables qui seuls permettraient au systéme économique de ne pas virer au
casino pervers.

Bien d'accord aussi sur vos propos sur les dérivés et la proposition : " Dans une perspective
assurantielle, les bangues ont le droit de couvrir leurs positions mais les positions nues,
équivalentes a des paris directionnels sur I'évolution des marchés, leur sont interdites”
constituerait une bonne proposition de frontieres pour une réédiction du Glass Steagall,
procédant & I'indispensable scission des métiers et interdisant aux banques de crédit
légitimement protégées de ne rien faire que du crédit & échéance (a plafonner d x annnées)
et du depdt, sans aucune prise de risque direct sur le physique (métaux, céréales) ou sur les
actions ou sur les positions dérivées nues...

Ou en est votre synthese 2 merci
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02 05 2008 - 2008 et 1929

Publié par Paul Jorion dans Economie, Histoire, Monde financier, Monnaie, Subprime

Le rapprochement est souvent fait aujourd’hui entre la situation que nous connaissons en ce moment
et le marasme qui caractérisa la premiere moitié des années 1930 et dont bien des nations
n'émergérent que lorsqu’elles se reconvertirent & une économie de guerre. Le rapprochement est
amplement justifié : les symptdomes des deux crises sont les mémes et les causes en furent
pratiguement identiques. Méme origine en effet dans une spéculation immobiliere débutant dans les
deux cas en Floride et résultant d'une disparité croissante des revenus aboutissant a la concentration
de larichesse entre quelgues mains. En 1929 les grandes fortunes étaient d la recherche de
rendements élevés pour leurs placements et déléguaient leurs efforts & des établissements financiers
dont le nom a simplement changé : appelés a I'époque « investment trusts » et « hedge funds »
aujourd’hui. Ces officines avaient alors tfrouvé le moyen de découpler leurs opérations de leur
responsabilité financiere et utilisaient massivement I'effet de levier pour multiplier leurs chances de
gain. Rien de nouveau donc sous le soleil.

Au moment ou la crise éclata en 1929, la disparité des revenus s'était dramatiquement creusée. Dans
son ouvrage intitulé The Great Crash — 1929, John Kenneth Galbraith expliquait pourquoi la
catastrophe de 1929 ne pouvait plus, selon lui, se reproduire en 1954, I'année ou il publicit son livre : «
La répartition des revenus n'est plus aussi déséquilibrée. Entre 1929 et 1948, la part des revenus
attribuée aux 5 % de la population aux revenus les plus élevés, qui était de pres d'un tiers, est tombée
a moins d'un cinquieme du total » (1954 : 196). Les choses évoluérent rapidement cependant dans les
années qui suivirent : la part attribuée aux 5 % de la population américaine la plus riche grimperait
régulierement pour atteindre 54,42 % en 1989 puis 57,70 %, selon les chiffres du recensement de 2000.
La finance a joué un réle particulier dans la disparité croissante des revenus : en 1980, les salariés du
monde financier touchaient 10 % de plus que ceux des autres secteurs ; en 2007, I'écart était passé a
50 %. Les profits du secteur financier américain représentaient 13 % du total en 1980 ; en 2007, la
proportion avait plus que doublé avec 27 %. La part de la croissance consacrée aux salaires
représentait aux Etats-Unis 56,5 % en 1981 ; en 2006, elle était tombée & 51,7 %. Au premier rang des
facteurs déclencheurs des deux crises donc : la part croissante du produit de la croissance
aboutissant entre les mains des patrons et des investisseurs, au détriment bien entendu des salariés.

L'actuel Président de la Fed, Ben Bernanke, est reconnu comme I'un des grands spécialistes des
événements de 1929. Son livre Essays on the Great Depression (2005) fait, nous dit-on, autorité sur la
question. Qu'a-t-il apporté de plus & notre compréhension de la Grande Crise 2 Son approche est en
fait essentiellement monétariste et pour lui la cause des événements de 1929 se situe dans la décision
de la Fed de maintenir la parité du dollar avec I'or, parité & laguelle Nixon renoncerait en 1971.
Bernanke met en avant, comme facteur aggravant, la résistance des employeurs & utiliser I'arme du
licenciement pour recourir de préférence a la réduction du temps de travail journalier.

Dans la recension qu'il a consacrée aux Essays on the Great Depression, en réalité un recueil
d’articles, Robert Margo, professeur d'économie a Vanderbilt University, souligne le glissement qui
s'opere au fil des années sous la plume de Bernanke quand il évoque la décision des patrons de
réduire le temps de travail journalier plutdét que de recourir d la suppression de postes : présentée
initiaclement comme non-significative d'un point de vue statistique, elle finit par devenir cause
déterminante (Margo 2000). Bernanke a donc substitué a I'expérience commune de la Grande Crise
— que Galbraith reflétait lui dans son livre — une interprétation de « science économique »,
essentiellement monétariste, et mettant en avant les revendications salariales comme la principale
cause de déséquilibre des systemes économigues. On est en droit, me semble-t-il, d'appliquer a ses
analyses I'expression qu'utilise Galbraith pour caractériser la politique du Président Hoover en 1929 : «
le friomphe du dogme sur la pensée » (1954 : 191). L'avenir de la Fed est en de bonnes mains.

Ben S. Bernanke, Essays on the Great Depression, Princeton University Press, 2000

John Kenneth Galbraith, The Great Crash — 1929, Houghton Mifflin, 1954
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Robert A. Margo, recension de Ben S. Bernanke, Essays on the Great Depression, H-Net Reviews in the
Humanities and Social Sciences, 2000

Ce bulletin a été publié le Vendredi 2 mai 2008 18:05 et est classé dans Economie, Histoire, Monde

financier, Monnaie, Subprime Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous
pouvez répondre, ou faire un rétro-lien depuis votre site.

6 réponses ¢ 2008 et 1929

1.

3.

4.

guillaume dit :
2 mai 2008 & 19:26

Belle démonstration... merci

Bernard dit :
3 mai 2008 & 07:59

Paul, vous connaissez bien I'avenir radieux du dogme.

Etiez-vous loin de I'hotel Fairmont de San Francisco en septembre 1995 quand les élites des
nouveaux croyants, les politiques: G Bush Sr, M Thatcher, N Gorbatchev, (y avait il les dirigeants
chinois je ne sais pas) et les “global players” ont eu un séminaire de trois jours pour décrire la
nouvelle civilisation issue du dogme.

Vous en avez quand méme été averti, je pense.
C'est celle-ci a peu pres

20% de la population active mondiale suffiront pour maintenir I'activité économique du
monde. On peut voir & partir de votre raisonnement que I'équilibre de I'horreur " n'est pas
encore atteint.

Pour les autres, les délices du “tittytainment”, & moins que ce ne soit le sort, plus candidement
mais plus réalistement, énoncé par le patron de la société “Sun”.
“to have lunch ou be lunch”

Je ne sais pas s'il a été fait état de la durée de survie de la planéte.

vince dit :
3 mai 2008 a 17:57

on s'en prend beaucoup & Bernanke concernant la crise actuelle, mais enfin il n'a pas atterri
I& par hasard... & mon humble avis il ne décide rien du tout, ou pas grand chose.

Yves dit :
4 mai 2008 & 16:39

M. Jorion

Quelle démonstration éclatante par sa significativité et sa dimension synthétique. Je m'incline
devant une telle capacité de vulgarisation. Vous représentez une valeur sre dans cette
époque de faux semblants. J'ai bien hate de lire votre livre.

Entretemps, en lisant votre commentaire et en me questionnant sur le systéme qui permet
d’'amener un M. Bernanke & la téte de la fed, j'ai pensé & la description de M. Stiglitz dans son
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livre “La grande désillusion™.

Il'y explique que les fonctionnaire du FMI, qui sont au moins aussi dogmatiques que M.
Bernanke, sont choisis parmi les dirigeants des ministéres financiers et parmi ceux des grandes
institutions financiéres. Il en conclut que la direction du FMI échappe ainsi a tout contréle du
systeme politique. Il appartient en fait & un réseau de dirigeants et de gestionnaires du millieu
financier.

C'est certainement le méme réseau qui a choisi M. Bernanke. S'il y a une main invisible
guelgue part, elle est probablement |d. Le probléme c'est qu'elle n'est connectée qu'd des
nerfs, il n'y a aucun cerveau qui assure la fonctionnalité du systéme, il n'y a que des nerfs qui
en assurent I'opérabilité. Résultat, la main invisible fravaille maintenant pour elle-méme, plus
pour la bonne marche de la société.

On connait bien un autre type de systéme qui a la possibilité de s'’emballer comme ca et de
se mettre d se reproduire pour lui-méme et a s'accaparer de toutes les ressources, c'est le
cancer.

5. Cirise financiére : la navigation a vue reste de rigueur dit :
8 mai 2008 A 17:14

[...] de maniére raisonnable et pondérée, et de facon concertée”. Challenge 18.12.2007
[back]2008 et 1929 par Paul Jorion Book reviews : Robert A. Margo, recension de Ben S.
Bernanke, Essays on the Great [...]

6. Blog de Paul Jorion » A guel point mauvaise et de guelle durée ? —le point de vue de Jacques

Sapir dit :
17 mai 2008 a 00:54

[...] 2008 et 1929 je soulignais le glissement idéologique qui avait lieu sous la plume de Ben
Bernanke, I'actuel [...]
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07 05 2008 Surplus et masse monétaire

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monnaie

Je reviens une fois de plus sur cette question de la monnaie parce que j'ai le sentiment d’avoir fait un
certain progrés dans ma tentative de clarifier la question. Pour résumer ce qui va suivre, j'ai pu mettre
le doigt sur la source de mon malaise et de mon hésitation : j'ai le sentiment maintenant que cette
question de la monnaie est en grande partie un leurre : quelque chose qu’on aimerait nous voir
débattre a I'infini pour éviter que nous parlions d'autre chose.

L'occasion de (ce qui m'apparait comme) mon progres est un article que I'on m'a invité a écrire et
dont je vous présente deux paragraphes du brouillon, sachant bien qu’en vous les proposant vous
allez — une fois de plus — me permettre de faire un bond de géant dans la formulation correcte du
probléme. Pour comprendre ma perspective, il faut avoir présent a I'esprit ma théorie de I'inflation
comme résultant du rapport de forces entre dirigeants d'entreprises et salariés. Je I'ai présentée dans
un billet précédent intitulé Comment les banques centrales tiomphent de I'inflation.

Voici |'état actuel de mon brouillon :

L'économie politique qui proposa la description scientifique de I'économie et de la finance jusqu’d la
fin du XIXeme siecle et qui était produite au sein des milieux scientifiques classiques, placait les
rapports de forces au centre des activités économiques et financieres et décrivait le processus de la
formation du prix comme un phénomeéne de frontiére entre une population de vendeurs et une
population d'acheteurs, le prix se constituant sur le fil de leur conflit, augmentant lorsque les premiers
prennent le dessus et baissant lorsque ce sont les seconds. La « science » économique, produite par
les milieux d'affaires en leur sein-méme ou dans leurs antennes dans le milieu universitaire, présenta au
contraire la formation du prix comme un processus abstrait, né au point de rencontre de quantités,
représentant d’'une part I'offre et d’autre part la demande. Dans la perspective adoptée par
I'’économie politique, I'identité des acheteurs et des vendeurs est essentielle a la compréhension de
la formation du prix. Dans celle adoptée par la « science » économique, elle est bien entendue
indifférente, ce qui assure a ceux qui la commanditent I'anonymat qu'ils recherchent.

De méme, pour I'économie politique, le rapport de forces entre trois populations, les salariés qui
apportent au processus de production, leur travail, les investisseurs qui font les avances en moyens de
production (équipement, matiéres premiéres) et les dirigeants d’entreprises qui contractent avec les
investisseurs, organisent et supervisent le processus de production, préside a la redistribution du surplus
généré par I'activité humaine. Tout comme la formation du prix est un phénomene de frontiere ou le
prix se constitue sur le fil du conflit entre acheteurs et vendeurs, I'intérét est lui un phénomene de
frontiere entre investisseurs et dirigeants d'entreprise oU le taux d'intérét se constitue sur le fil de leur
conflit, et I'inflation est un phénomeéne de frontiere entre dirigeants d'entreprises et salariés ou son
tfaux se constitue sur le fil de leur conflit. Pour la « science » économique le surplus n'existe cependant
pas et n'existant pas, la question de sa redistribution ne se pose pas, ni a fortiori celle du conflit entre
les parties impliquées dans le processus de sa création. Ld oU elle aurait dU parler du surplus, elle parle
d la place de masse monétaire et |d oU elle aurait d0 évoquer la part du surplus revenant aux salariés,
elle met en avant les revendications salariales comme la principale cause de déséquilibre des
systémes économiques car source d'inflation, laquelle est présentée comme un phénoméne de
nature monétaire pouvant étre combattu en manipulant les taux d'intérét en raison de I'impact de
Ceux—Ci sur la masse monétaire.

Ce bulletin a été publié le Mercredi 7 mai 2008 18:38 et est classé dans Economie, Monnaie Vous
pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire un rétro-lien
depuis votre site.

17 réponses & “Surplus et masse monétaire”

1. Financial Md » Surplus et masse monétaire dit :
7. mai 2008 a 19:02

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 160/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=544�
http://www.pauljorion.com/blog/?author=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=21�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=188�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=1�
http://www.pauljorion.com/blog/?cat=21�
http://www.pauljorion.com/blog/?feed=rss2&p=544�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=544#respond#respond�
http://www.pauljorion.com/blog/wp-trackback.php?p=544�
http://www.financialmd.info/surplus-et-masse-monetaire�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=544#comment-4388#comment-4388�

[...] Original post by Blog de Paul Jorion [...]

2. Linda Seredes dit :
8 mai 2008 a 01:19

A premiére vue, vous touchez une autre de mes interrogations sensibles, et cela sur un terrain
qgue vous n'attendiez sans doute pas. En tant qu’outil de tfransformation du monde et projet
révolutionnaire, le marxisme a notoirement échoué (il a par contre formidablement réussi en
tant que discipline de pensée). Je me demande si cet échec ne provient pas surtout du fait
que les perspectives stratégiques posées par Marx partaient d'une réflexion sur le TRAVAIL,
comme origine éternelle de toute injustice sociale. La chose était d'autant plus tentante que -
outre I'évidente violence politique quirésultait des rapports de production au milieu du 19éme
siecle - le travail, en tant que phenomeéne physique caractérisé, apparaissait comme tres
homogene pour I'essentiel de I'humanité. La Force de Travail n'était pas une vue de I'esprit &
une époque ou elle s'exprimait d'abord dans I'énergie et la puissance musculaire du
travailleur. L'importance accordée ¢ la fameuse théorie de la plus-value était concevable
dans un cadre qui ignorait la complexification des formes de travail que nous connaissons
aujourd’hui et ou I'avenir de I'exploitation de I'homme par I'homme semblait glisser
inexorablement vers une partie se jouant & deux. Face au travailleur salarié se dressait la figure
indivisible du “capitaliste”, & la fois maitre absolu du patrimoine physique et du patrimoine
financier.

L'analyse que vous ébauchez dans votre article me rappelle assez celle de Jean Luc Gréau |l
y a quelgues années dans “L'avenir du capitalisme”. Celui-ci voyait dans la crise qu'il
annoncait de facon prémonitoire (le point de rupture devant étre le méme que celui identifié
par les gens d'"Europe 2020", la grande peur des fonds de pension face & I'arrivée massive en
retraite des babyboomers) le résultat d'une partie déséquilibrée et sensiblement différente des
perspectives de Marx. Elle a tendance elle a rapprocher le salarié et le manager de par leur
intérét bien compris - ne révons pas - face au financier qui tend & phagocyter les autres
acteurs. Nous irions vers une situation qui rappelle celle de I'Angleterre pendant la révolution
industrielle, ou patrons et ouvriers s'étaient retrouvés (& I'avantage de la paix civile) sur le libre-
échange pour neutrdliser la rente, représentée par les propriétaires fonciers. La différence est
aujourd'hui que, la rente provenant de la sphére financiére mondialisée, les deux autres
facteurs se rejoindraient alors sur la question du protectionnisme ¢

Votre triptyque "surplus intérét inflation” convient finalement bien au tableau cadré par J.L.
Gréau. Il serait aussi une actualisation inédite de la théorie marxiste de la plus-value a I'heure
du CFM (Capitalisme Financier Moderne, terme que je préfére au sans substance “néo-
libéralisme"). Toute spéculation intellectuelle mise & part, il est un point qui liera désormais
indéfectiblement les hussards noirs de la science économique et leurs détracteurs, puisque
I'avenir géopolitique proche de la planéte en dépend. Leurre ou pas, et a votre corps
défendant il semble, la “Question Monétaire” - une expression qui aurait rempli d'épouvante
ce pacifique snob qu’était Keynes - sera bien le point obligé de tous les compromis et... de
tous les affrontfements.

3. Le Ducdit:
8 mai 2008 & 01:21

Aprés diverses lectures d'articles grand public, voire de vulgarisation économique, certains
auteurs d'articles parlaient des paniers des indices des prix d la consommation. Leurs buts
serait de répandre I'idée générale que les prix augmentent peu (en général 2 ou moins de 2%
méme depuis que les politiques monétaires ont réussi a “vaincre” I'inflation dans les pays
industrialisés depuis une quinzaine d'années). Le but étant de faire accepter le fait que les
salaires soient indexés sur cette augmentation de I'lPC, assurant une certaine stabilité du
pouvoir d'achat pour les salariés. En derniére analyse ceci servirait finalement & masquer le
fait que I'inflation est bien plus forte et ne concerne pas seulement les prix des biens de
consommations les plus courants, ou plutét pour le formuler différemment que beaucoup de
choses augmentent bien plus vite que I'IlPC et que le salaire horaire : les revenus financiers des
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capitalistes, patrons, investisseurs.

Tant que la masse salariale se contente d’une indexation des salaires sur I'lPC, donc au
maximum 2%, on évite par contre de parler des questions f&icheuses comme les taux de
rendement et d'intéréts des revenus financiers. Il est évident que tant que la masse salariale
croit de 2% alors que les bénéfices des capitalistes, les salaires des dirigeants augmentent
allegrement dans des fourchettes de 6% ¢ 10, voir 20% selon la qualité des placements,
investissements financiers, alors c'est tout bénéfice pour les investisseurs et les patrons.

On peut comprendre que la lutte contre I'inflation soit devenue la priorité numéro un des
bangues centrales inféodées aux capitalistes, reléguant le chdmage a un rang bien
subalterne et accessoire (les politiciens sont I'exemple méme des responsables qui d chaque
élection font de la réduction du chdmage de masse, de la lutte pour le plein-emploi leur
cheval de bataille, voeux qui restent sans effet & chaque fois).

Les revenus des capitalistes qui croissent bien au dessus de la fourchette de I'lPC sont
intéressants car ils leur permettent d'augmenter leur fortune, leur pouvoir d'achat par rapport
aux biens de consommations courants (quoique & partir d'un certain niveau de richesse on
sort souvent des biens de consommation courants pour entrer dans la catégorie pour le moins
spéciale des produits de luxe), ce quileur permettra finalement de payer moins cher
relativement leur biffeck.

On remarqguera I'inflation scandaleuse qui caractérise le prix des habitations, logements, qui
augmentent beaucoup beaucoup plus vite que I'IPC, ce qui est sans doute normal puisque
I'immobilier est devenu pour une grande partie un secteur de biens d'investissements qui suit
la logique boursiere, totalement déconnectée de la réalité. Réalité bien dure pour les salariés
car le prix du loyer immobilier ou le prix d'achat d'une résidence principale mange la majeure
partie de leurs maigres revenus. Sila part des dépenses immobilieres pour le logement était
correctement appréciée dans I'inflation, j'imagine que I'lPC aurait explosé ces dernieres
années.

4. Stilgar dit :
8 mai 2008 & 07:22

Le Duc écrit " Sila part des dépenses immobilieres pour le logement était correctement
appréciée dans l'inflation, “...

Je dois signaler que le prix de I' immobilier n'intervient absolument pas dans le calcul de
I'inflation (car il s'agit de capital et non de bien de consommation). Les loyers, par contre, sont
inclus pour environ 6,5% dans le calcul total (

http://www.insee.fr/fr/indicateur/indic _conj/donnees/doc _idconj 29.pdf ), ce qui est
effectivement se fiche de la g.... des gens.

En fait, comme vous le dites bien, il y a plusieurs types d'inflation :

- inflation des prix & la consommation

- inflation des matiéres premiéres (qui va se répercuter sur le précédent et le suivant)
- inflation de 2° tour (augmentation des salaires)

- inflation des actifs (qui n'entre pas en ligne de compte dans les chiffres officiels)

Quel est le lien entre la masse monétaire (issue des crédits ) et I'inflation 2

Lorsque I'euro a été créé, la BCE envisageait une croissance monétaire de 4,5% ( 2%
d'inflation + 2,5% de croissance, & vitesse de rotation monétaire de # 1) .. on a vu que la
pente de création dépasse annuellement 10% depuis le début (le dépassement étant sans
doute cause de I'inflation des actifs et des matieres premiéres) ... ce qui veut dire que
“I'arme"” du taux d'intérét est insuffisante pour la BC... il faudrait qu'elle puisse gérer la
guantité de monnaie effective.

Ceci dit, il est intéressant de noter les études de I'économiste allemande, Margrit Kennedy, qui
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démontre avec succes le poids des intéréts cumulés dans tous les prix (probablement plus de
30%). La conséquence est que lorsque les taux d'intéréts augmentent (en principe pour limiter
I'accés au crédit et donc la quantité de monnaie qui aurait un effet sur I'inflation), les effets
seraient I'inverse de ceux escomptés : les prix vont augmenter puisque les fabriquants et les
intermédiaires vont intégrer ces augmentations du loyer de I'argent dans les prix de vente...

5. Armand dit :
8 mai 2008 & 09:42

Stilgar, comme I'augmentation des prix des actifs est causée par le crédit « facile » accordé
par les banques, il suffit de les contraindre a en limiter le volume. Une BC peut augmenter le
coefficient de réserves obligatoires, sans toucher a ses taux, restreignant le volume de crédit
sans en augmenter le coOt ... quoique, si la demande de crédit est plus importante que
I'enveloppe donft elles disposent, les banques puissent choisir d'augmenter leurs marges plutot
que de financer les projets les plus rentables et les plus sOrs. Par nature, cela contréle M3 ce
gue ne parvient pas a faire la BCE (et moins encore la FED).

6. Stilgar dit :
8 mai 2008 & 10:50

@Armand

Tout & fait d’accord... mais c'est étonnant, la BCE ne le fait pas... pourrait-on en penser
gu'elle veut faciliter I'accés aux actifs pour ceux qui ont un bon acceées au crédit et a la
spéculation 2

Je pense que si nous étions des animaux raisonnables, nous en viendrions & ce que toute la
monnaie soit émise par la Bangque Centrale qui disposerait ainsi, avec les taux d'intéréts, des
deux "armes” nécessaires.

Mais de toute facon, personne ne pourra rien faire contre I'inflation des matiéres premieres
(peak de .... tout, compte tenu d'une population excessive) : c'est évidemment les plus riches
qui s'en sortiront le mieux...

7. Jean Bayard dit :
8 mai 2008 & 12:57

Tét ce matin, & 7h22 |, Stilgar soulevait le probléme de I'indice des prix et signalait les
restrictions faites par I'lnsee dans le calcul de I'indice. J'ajouterais que les restrictions vont plus
loin, puisque les impots directs et les charges sociales des ménages sont purement et
simplement évacués de la mesure.

De mémoire, il y a quelques jours, Paul Jorion dénoncait ici les méthodes de calcul de
I'inflation aux Etats-Unis et ailleurs, laissant entendre que les gouvernements de tous les pays
avaient tendance a dissimuler les résultats de I'activité nationale chaqgue fois qu'ils sont
Mauvais.

Il convient de signaler un détail important dans le calcul des variations de I'activité de deux
périodes, détail quin'a pas dU échapper a la sagacité de nos dirigeants. L'écart comprend
en effet la variation due a I'inflation et celle due aux volumes. Plus, la premiére pourra étre
réduite, plus la seconde sera forte, ce qui encourage les tripotages statistiques : on cherchera
a cacher les effets de I'inflation tandis que mathématiquement on mettra en valeur la
croissance due aux volumes. En réduisant la part de I'inflation, on augmente celle de la
croissance, c'est-a-dire celle du pouvoir d'achat, car I'écart de croissance est égal a I'écart
de pouvoir d'achat.

Si vous me le permettez, je vous invite & prendre connaissance de mes travaux sur le sujet &
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I'adresse suivante : hitp://www.bayard-macroeconomie.com/pouvoird achat.htm

8. Jean Jéqu dit:
8 mai 2008 & 14:58

@ Paul

Ainsi, Paul, vous avez trouvé une explication : “j'ai le sentiment maintenant que cette question
de la monnaie est en grande partie un leurre : quelque chose qu’on aimerait nous voir
débattre a I'infini pour éviter que nous parlions d'autre chose.”

Donc la guestion serait une fausse question, soulevée uniquement pour détourner I'attention
du partage du "surplus”. La création monétaire par les banques de dépbts, n'en parlons plus ;
can’'arien a voir. Relire Karl Marx : c'est une question de lutte des classes. Maurice Allais, Irvan
Fisher n'ont rien compris. James Robertson - qui pourtant écrit en compagnie d'un professeur
d' économie allemand Joseph Huber — et dont la proposition a été rappelée par Paul Nollen
(01/05/08), ne retient pas votre attention ... On vous a cité des textes clairs d'un spécialiste (
francais ) de la monnaie : Dominique Plihon. Les propositions de Frédéric Lordon, qui pourtant
se situent a I'intérieur du systéme 2 Non tout cela, c'est du vent. C'est la conclusion & laquelle
vous étes parvenu, si du moins je vous ai bien compris 2

J'ai une autre hypothése. Si, au contraire, les vues de Marx sur les luttes de classes
n'expliquaient pas que — bien que nos sociétés aient beaucoup changé — d’aucuns refusent
obstinément aujourd’hui de s'expliquer sur I'origine exacte et la justification des dettes qui
partout s’"accumulent 2

Vous étes de ceux qui refusent J'avais un instant espéré le contraire. Je ne vous en veux pas.
Vous n'étes pas seul. Puisque vous avez le contact avec Monsieur J. Attali, tentez donc
d’obtenir sa position. Pour ma part, je n'y suis pas parvenu. Il sera certainement de votre avis.

Je vous remercie pour cet échange. En général les financiers ne nous lisent pas, et ne
consentent & aucun dialogue. Laissons donc les militaires faire la guerre et les financiers la
finance puisque, selon I'avis de ceux qui comptent, les autres n'y comprennent rien |

Il faut le constater : les idées méme les plus simples n'avancent souvent qu'd tous petits pas.
Permettez-moi de terminer par une auto-citation : * Oui, le monde est ainsi fait. Comment se
fait-il que nous ayons dU attendre le 21 avril 1944 pour que les femmes obtiennent enfin le droit
de vote en France 2 Pourquoi de grands hommes ont-ils si longtemps trouvé normal qu’elles
n'en disposent pas 2 Parce que vivant dans I'air du temps, il est difficile d’en identifier les
odeurs, y compris celles qui seraient douteuses. "

9. JLS dit:
8 mai 2008 & 15:09

J'avais lu un article d'une personne travaillant pour I'état américain affirmant que I'inflation
était surestimée de 0,5 % et que I'on pouvait donc donner aux retraités une augmentation
inférieure de 0,5 % par an a I'inflation officielle.

Par exemple I'inflation est de 3% ; on donne aux retraités une hausse de 2,5%.
Un bel exemple de I'utilisation politique de I'inflation.

On peut aussi s'interroger sur I'utilisation des coefficients hédoniques, utilisés pour tenir compte
de I'évolution technologique d'un prix. Aux Etats-Unis 50% des produits subiraient ce
traitement. La France I'Allemagne la Suede I'Autriche, I'utilisent aussi.
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10. Paul Jorion dit :
8 mai 2008 a 16:56

Je vous reproduis cet article du Wall Street Journal dans sa langue d’origine. En gros, la Fed
avait obtenu de pouvoir rémunérer les réserves fractionnaires & partir de 2011, elle demande &
pouvoir le faire dés maintenant. Ceci pose d mon sens une question cruciale sur la nature des
intéréts. Il semble qu'il s'agisse dans ce cas-ci d'une simple récompense décernée aux
banques pour gu'elles ne prétent pas leurs fonds. Il me semble qu'il s'agit d'un dévoiement
pur et simple de la logique des intéréts : quelle est ici la — supposée — création de richesse que
le versement d'intéréts est censé refléter 2

Fed Seeks Approval to Pay Interest to Banks
By GREG IP
Wall Street Journal, May 7, 2008; Page A4

The Federal Reserve is formally asking Congress for authority — starting this year — to
pay interest on commercial-bank reserves, in an effort to gain better control over
interest rates and more leverage to battle the credit crunch.

Senior central-bank staffers broached the subject earlier this week with the
congressional committees that oversee the Fed, people familiar with the conversations
said. Fed Chairman Ben Bernanke is expected to request the new authority in writing
soon.

The people familiar with the matter said key Democratic and Republican lawmakers
probably would greet the request favorably, but warned quick passage of the
measure isn't guaranteed, given the political sensitivity of any steps that might aid
banks.

In 2006, Congress gave the Fed permission to pay interest on reserves — the sums banks
keep on deposit at the Fed — but it delayed the effective date of the legislation until
2011 to postpone the cost to the Treasury.

Banks are required by law to hold a certain fraction of their deposits in reserve
accounts at the Fed, but receive no interest on these deposits. Having the authority to
pay interest would solve two technical headaches for the Fed.

If they earned interest from the Fed, banks would have no incentive to lend out excess
reserves for less. That would make the Fed’s benchmark federal-funds rate, which
banks charge on overnight loans to each other, less likely to plunge below the Fed's
official target — now 2% — on days when the banking system was awash in cash.

In addition, the Fed could theoretically combat the credit crunch by buying securities
or extending loans without limit without causing the federal-funds rate to fall to zero,
something that could fuel inflation or distort markets.

Paying interest on reserves would reduce the sum the Fed remits to the Treasury each
year from earnings on the central bank’s portfolio of Treasury securities and loans.
When the 2006 legislation passed, the Congressional Budget Office estimated the
move would cost the government $1.4 billion over five years.

The Fed’s staff have suggested two ways Congress could proceed. It could let the Fed
pay interest on all reserves, at a cost of about $150 million a year, people briefed on
the estimates said. Alternatively, the Fed could pay interest only on reserves in excess of
banks' required minimum. That would cost only about $30 million a year, which might
make it more attractive to lawmakers.

Either way, the Fed would have to keep the interest rate paid on reserves close to
prevailing short-term market rates. In practice, the rate would probably be slightly
below the federal-funds rate. The Fed would like Congress to act before its August
break, to permit implementation by year-end, people familiar with the conversations
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said.

The Fed manages interest rates by purchasing securities or making loans to banks and
securities dealers. When the Fed buys Treasurys or makes loans directly to banks, it
supplies financial institutions with cash; in effect, it prints money. The cash ends up as
currency in circulation or in banks’ reserve accounts at the Fed. Since reserves earn no
interest, banks lend out cash that exceeds their required minimum reserves, putting
downward pressure on the federal-funds rate.

To combat the credit crunch, the Fed has replaced half the roughly $800 billion of
Treasurys it held last July with loans to banks and securities dealers.

If the Fed used up all those Treasurys, it could purchase more, but in the process it
would create large quantities of excess reserves. As banks lent out those excess
reserves, the federal-funds rate would fall to zero. By paying interest on reserves, the
Fed could put a floor under the funds rate and expand its balance sheet to deal with
the credit crunch. The Fed, however, has not cited that as the immediate objective of
its request.

Write to Greg Ip at greg.ip@wsj.com]

URL for this article:
http://online.wsj.com/article/SB121011673771072231.html
Hyperlinks in this Arficle:

(1) mailto:greg.ip@wsj.com
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11. Jean Jéqgu dit :
8 mai 2008 & 18:48

@ Paul

Ne vous offusquez pas, Paul. Il me semble que la BCE rémunére les réserves obligatoires depuis
bientot dix ans | Voyez I'artcle 8 du Reglement (CE) n® 2818/98 de la Banque centrale
européenne du ler décembre 1998 concernant la rémunération des réserves obligatoires
(BCE/1998/15).

Bien sr, je partage votre avis : c'est tout & fait anormal (la Banque de France ne le faisait pas)
mais ce n'est I qu'une peccadille de plus ... Vous comprendrez que certains comme moi
pensent qu'il faudrait tout reprendre d la base et que les professionnels devraient oser s'en
préoccuper |

12. Bernard dit :
9 mai 2008 & 14:35

J'adhére pour partie a la description des acteurs du modele “science économique” ou les
intervenants sont réduits au réle de vendeurs et d'acheteurs, qui est celui auquel la “science”
économique Miltonienne voudrait nous réduire, et au fait qu'il induit cet *"anonymat” pour les
commanditaires et les acteurs, cet anonymat que ses zélateurs (j'allais écrire zélotes !)
traduisent par "objectivité" ou « rationnalité ».

Ces intervenants sont censés opérer dans la sphere réelle de I'économie. Or, depuis que s'est
développée la sphére financiéere, je pense qu'il faut rajouter une nouvelle catégorie
d'intfervenants, que j'appellerai volontiers les Rapetou, qui utilisent largement le fait que la
monnaie est sortie de son role neutre de média virtuel, augquel ne peut étre attribué que le
terme de contrepartie et surtout pas richesse, (neutralité toujours revendiquée par les
monétaristes), et qui utilisent son caractere autofertile.

Le processus fondamental est évidemment I'intérét, dont on peut comprendre la motivation
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initiale comme contrepartie de I'usure matérielle des supports matériels d'une part, et des
risques encourus par simple nécessité de les faire voyager d'autre.

Ironiquement, dans sa représentation mathématique, I'intérét utilise I'axe des « imaginaires »
dans le plan complexe.

Or, on a assisté au fait paradoxal que la dématérialisation de la monnaie, totale chez les gros
opérateurs, et qui annulait de fait les risques ci-dessus, loin de mettre en question le principe
de l'intérét, a fait de cette fertilité monétaire une finalité.

Elle a incité les autorités financieres & démultiplier artificiellement cette monnaie,

1) par la réduction d quasi rien de la réserve fractionnelle, (I'historique de son évolution est
éclairante) ce quirevient pour la monnaie & couvrir financiérement plusieurs réalisations
simultanées (une sorte d'ubiquité) et cumuler des intéréts provenant de chacune des
réalisations,

2) par la création d'outils financiers extraordinaires au sens propre, produits dérivés et options,
parmi lesquels les « options put » sont un de mes préférés.

L'objet n'est pas ici d'examiner si tous ces produits ont encore une utilité dans le monde réel,
ce quin'est pas évident, ou s'ils modifient les prix d'équilibre des marchés & terme, ce que je
pense, mais il est certain qu'ils jouent largement sur les dettes publiques, et éliminent les
opérateurs les moins armés.

Car on en vient & I'essentiel :
Le surplus n'existe pas dans le monde réel, il n'existe que dans la sphére financiére.

Dans le monde réel, n’existent de I'activité humaine, que des produits nouveaux, a classer
enfre :

- produits de consommation immémoriaux, qui sont remis dans leur cycle naturel par la
consommation par les organismes vivants, ou détruits par la mort de ceux-ci (savoirs par
exemple).

- produits durables

* bénéfiques lorsqu'il s’agit de découvertes améliorant le sort des humains ou moyens de
production dont on a prévu la destruction aprés utilisation, ou transformés en déchets plus ou
moins vites réassimilés par la nature,

* nuisibles, « monstres » produits consciemment ou non, en termes de risques créés par les
découvertes, ou pollution, et réchauffement climatique.

Additionner tout cela sans faire un bilan qualitatif est parfaitement stupide, et est hors de
portée de la science économique qui ne sait utiliser que le signe plus (hors la fonction
financiere « puissance » au bénéfice du seul « intérét » et les fonctions « casino » des « Nobels »
modernes).

IIn'y a qu'd voir la jubilation accompagnant le « vertueux » discours de Nicholas Stern quant il
a chiffré ce que va “coUlter le réchauffement climatique”, sous-entendu “va rapporter au
monde financier”.

Je trouve extraordinaire que la vision économique du pays que I'on présente toujours aux
citoyens soit celle vue du cété financier : I'état est vu par sa dette qui, normalement,
bénéficie au vulgum pecus, et on met en exergue la “balance commerciale” dont le négatif
correspond normalement a un enrichissement réel des mémes !

Mais peut-étre que rappeler ce que I'on doit & I'état ou au monde extérieur nous rendrait un
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peu mal a I'aise.

L'économie politique, pour moi, c'est I'introduction du signe (-) dans des bilans, sous le
coniréle des citoyens.

A cette condition, je suis prét & adopter cette économie politique, si on y ajoute
- la réduction de la monnaie & son seul réle de média
- la fixation locale des prix dans des zones socioéconomiques homogeénes, et les protections

necessaires de ces marchés.

13. Rumbo dit :
9 mai 2008 & 21:38

En réponse a cette question primordiale du surplus et de la masse monétaire, voici, ci-dessous,
un extrait du livre prophétique de I'architecte Jean-Gaston BARDET (1907-1989) - Demain,
C'est I'An 2000! - écrit en 1950. Les 58 ans écoulés depuis sa parution ne font que confirmer,
chaqgue année, chaque jour, la justesse de cette approche du modéle historique bancaire qui
s'exerce sans pitié sur le monde dit “moderne”.

Aussi je ne saurait frop recommander I'étude (hélas pour le moment seulement en anglais) du
maijor Clifford Hugh DOUGLAS (1879-1952) qui a démontré que les intéréts bancaires de
I'argent mis en circulation, aujourd’hui frouvant son origine d peu prés a 100% dans la création
monétaire ex-nihilo par les bangues commerciales, alourdissaient irémédiablement et
stérilement les prix que nous payons au quotidien d'un gros 1/3 (4 son époque). Actuellement,
Magrit KENNEDY, qui est aussi architecte et trés avancé(e) en économie, contrdle que la
proportion des intéréts dans la composition des prix monte en moyenne jusqu’'a 40%. De
méme les impdts que nous payons servent a rembourser les intéréts bancaires des dettes
publiques, impdts qui, en grande partie, finissent dans la poches des actionnaires des banques
commerciales et autres fonds privés, etc...

Les actionnaires, mémes richissimes, une fois qu'ils ont réinvesti, ne pourront jamais acheter et
absorber personnellement toute la production des biens et des services, tandis que les salariés
ne peuvent, en aucune facon acheter la proportion réelle de toute la production qui leur
revient, leur revenus se trouvant d'autant diminués par les intéréts bancaires écrasants dans
leur ensemble. Les producteurs des biens et des services sont et seront toujours frustrés (méme
et surtout s'ils ne savent pas pourquoi, ce qui est le cas) de ne pouvoir obtenir les revenus
correspondant exactement & la valeur monétaire de ce qu'ils produisent.

Voici un extrait du livre, plus actuel que jamais, de Jean-Gaston BARDET, architecte et
urbaniste.

<<(....) L'nomme ne peut rien créer ex-nihilo. L'argent-négatif ou dette peut, et doit, étre
détruit par un jeu d'écritures sur le grand Livre: la colonne Avoir équilibrant la colonne Doit.
Mais subsiste I'intérét & payer, qui ne le peut étre que gréce d une nouvelle création — ex-
nihilo — d'argent-négatif et ainsi de suite... Il se produit une boule de neige de dettes, une
marée d’'argent-négatif, de néant, qui augmente sans cesse et entraine & la destruction
obligatoire des biens réels.

Le chaos économique qui conduit chague pays a I'alternative: révolution ou guerre, provient
d’'une méconnaissance de vérités élémentaires, tant des marxistes d'ailleurs, que des
économistes libéraux. Marx, en effet, n'a nullement soupconné le mécanisme de I'argent-
négatif, et areporté ses attaques contre le profit et la propriété. Ces derniers ayant toujours
été defendus — dans de justes limites — par I'Eglise, méere des Pauvres, la sagesse
commandait de chercher une autre explication.

La voici. Pour qu'il n'y ait pas coexistence de surproduction et de sous-consommation, il faut
que le revenu national puisse acheter la production nationale donc lui soit égal, la soupape
des exportations étant de plus en plus réduite dans un monde qui s'unifie .

Or tout prix comporte deux parts: I'une de travail, I'autre de capital, I'une A) de salaires
personnels (directs ou indirects mais versés a des personnes pour leur consommation), I'autre
B) de rémunération des capitaux engagés, qui sont des capitaux d'argent-négatif en majeure
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partie — la monnaie |égale servant d peine a 5% des échanges (avoua lors de I'enquéte
précitée M. C. Towers, gouverneur de la Banque du Canadal). Tel est le phénomene A + B
découvert expérimentalement par le major Douglas en 1920 et au sujet duguel M. de Valera
déclarait en 1942: “Malgré mes demandes réitérées, aucun économiste n'a pu me démontrer
la fausseté de ce théoreme™.

Si donc les producteurs touchent un total g, ils ne peuvent, en aucune fagon, acheter un total
A + B ; le revenu national reste toujours - inférieur - a la production nationale. Il y aura toujours
des surplus et les consommateurs seront toujours en état de sous-consommation. Telle I'origine
du phénomeéne surabondance-misere qu'aucun dirigisme ne peut réduire.

Faut-il souligner que plus la structure productrice est concentrée, plus les investissements dans
d’énormes machines sont gigantesques, plus B croit aux dépens de A dans I'équation, moins
les salarié peuvent acheter leur production, plus la misere augmente, ce qui se vérifie depuis
un siecle, quelle que soit I'augmentation continue des salaires.

Le remede financier — dont nous avons déja montré dans nos autres chapitres la valeur
économique — consiste d'une part dans le micro-machinisme et la décentralisation diminuant
B. Et d’autre part, dans le retour & I'Etat de son droit régalien de bettre monnaie, enfin dans
I'utilisation de crédit public retrouvé, sans intérét, pour la construction des services publics
nationaux, régionaux (routes et hépitaux, écoles et foréts, etc) ou la part de salaires
personnels est maxima et qui sont en dehors du circuit: Production, dans lequel doit jouer
seulement la monnaie légale.

Faut-il faire remarquer que, quelle que soit la Distribution: structure du commerce et répartition
des biens parmi les citoyens, cela ne joue qu'a I'intérieur de A . Il peut y avoir des injustices,
des bénéfices scandaleux ou un gaspillage dU d une cascade d'intermédiaires, mais les
Salaires totaux, plus ou moins bien répartis, doivent d'abord permettre d'acheter la Production
totale.

Le systéme bancaire actuel, autrement dit I'usure-a-I'argent-négatif ne peut rien créer de
positif, il est tres axactement inverti. Il prospere en temps de guerre, s'épanouit, apporte la
prospérité matérielle aux ouvriers requis en usine, aux fournisseurs de I'Etat et aux fabriquants
de munitions, pendant que la fleur de la nation est tuée ou mutilée. Il languit en temps de
paix, se contracte, apporte le rétrécissement du pouvoir d'achat, les faillites, banqueroutes, le
chémage et toutes les miséres a la clé. Pourquoi ce paradoxe?

Il'y a toujours assez de pouvoir d'achat pour les buts de guerre PARCE QUE les biens créés sont
détruits. Ainsi la sous-consommation peut étre ordonnée au nom du patriotisme, tandis que la
surproduction est liquidée.

Il ne s’agit point de mettre au pilori les banquiers actuellement inconscients, mais de
considérer les faits. Les faits sont les suivants, ils crévent les yeux: I'usure-a-I'argent négatif
conduit a fournir toujours assez d’'argent pour la guerre, la mort et la destruction et jamais
assez pour la paix, la vie et la construction. Plus la guerre est terrible, dévastatrice, plus de
pouvoirs d'achat sont créés, plus le flot d'argent-négatif s'enfle ainsi que les bénéfices des
usuriers. Mais ce gonflement ne peut avoir lieu avec des biens qui encombreraient le marché,
puisque les salaires sont foujours insuffisants pour les acheter, et ne peut avoir lieu que dans un
seul cas, celui de la destruction délibérée des stocks. Le systeme ne fonctioone avec -
efficiency - que sil'on détruit des biens réels. Il conduit implacablement a la guerre.

Jean-Gaston BARDET (1950)

14. Bernard dit :
10 mai 2008 a 09:08

Lumineux!
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15. Jean Jéqu dit :
10 mai 2008 a 14:08

@ Rumbo

Merci pour ce texte de Jean-Gaston BARDET auquel j'adhére totalement et en détail dans son
fond, bien que, inévitablement, sa forme et son vocabulaire portent la marque des années
cinquante. A I'époque, banquiers et financiers n'ont pas compris cet architecte, pas
davantage qu' ils ne comprennent sa consoeur Margrit KENNEDY aujourd’hui, ou le Major
DOUGLAS un siécle plus tot. Ni d'ailleurs leur collegue James ROBERTSON.

Je parie que bien des lecteurs de ce blog, et probablement son auteur, ne nous suivrons pas. |l
y faudrait une traduction point par point ... et nous ne parvenons pas, semble-t-il, d la faire. La
t@che est considérable et urgente car, comme I'écrivit JG BARDET : "Il ne s’agit point de
mettre au pilori les banquiers actuellement inconscients, mais de considérer les faits”. Or, il
n'est pas sOr que ces faits nous en laissent le temps ...

16. Laurent S dit :
10 mai 2008 & 19:21

@Rumbo

J'avais commencé d lire le mois dernier une analyse similaire : http://www.m-
lasserre.com/mcc/Mccl.pdf

Avec en seconde partie une proposition d'une nouvelle théorie : http://www.m-
lasserre.com/mcc/Modelefpea.pdf, que je m’'étais promis de lire au plus t6ét... Mais sur internet
on peut trouver tellement d'informations qu’'on en vient jamais & bout.

17. Blog de Paul Jorion » La monnaie, c’est de la sueur (et du soleil) condensés dit :
12 juin 2008 & 23:13

[...] je suggere parfois méme qu'il s’agit d'un mensonge délibéré. Comme je I'exprime dans
Surplus et masse monétaire : Pour la « science » économique le surplus n'existe cependant pas
et n'existant pas, la [...]
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08 05 2008 La monnaie : le point de notre débat

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monnaie

Je propose un point synthétique sur notre débat relatif & la monnaie. J'ai vu trois theses se développer
dans nos discussions. Vous me direz s'il y en a davantage et vous me corrigerez sur la formulation de
ces trois theses.

(1) Résolvons la question de la monnaie et tout le reste en sera — sinon résolu — du moins sérieusement
simplifié. Il est impossible de justifier sur un plan théorique le versement d'intéréts.

(2) Les intéréts représentent la part de la création des richesses qui revient & ceux qui ont consenti des
avances. Résolvons la question de la maniére dont la richesse est partagée et tout le reste sera —
sinon résolu — du moins sérieusement simplifié. Il existe un non—-dit dans la thése (1) : dire qu'« il est
impossible de justifier sur un plan théorique le versement d'intéréts », est une maniere déguisée de dire
qu'il faut abolir la propriété privée.

(3) Les theses (1) et (2) sont prisonnieres d'une aporie du type « Qui vient d'abord 2 La poule ou I'ceuf
2y Les problémes posés ne pourront étre résolus qu'au sein d'un nouveau paradigme qui intégrera la
guestion de la création de richesse dans un espace d quatre dimensions, la quatrieme étant bien
entendu le temps. Les casse—tétes liés a la monnaie résultent essentiellement du fait que nous
examinons les questions liées a la richesse en mélant les interrogations qui n'ont de sens que dans un
espace a quatre dimensions et celles qui n'ont de sens que dans un espace 4 trois dimensions.

Ce bulletin a été publié le Jeudi 8 mai 2008 17:43 et est classé dans Economie, Monnaie Vous pouvez
suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire un rétro-lien depuis
votre site.

14 réponses a “La monnaie : le point de notre débat”

1. Jean Jéqu dit:
8 mai 2008 & 19:07

Pour ce qui me concerne, je ne sais ou me classer. Je n'ai jamais dit que la paiement d'un
intérét était théoriquement injustifiable. Je pense par dilleurs que ce n'est pas essentiellement
la récompense d'enrichissement pour avoir consenti une avance, mais tout simplement la
mesure nécessaire pour que face & une inflation toujours constatée et probablement
justifiable compte tenu de la dimension "temps”, I'épargne monétaire conserve son pouvoir
d’achat, cette propriété étant infrinseque a la définition de la monnaie.

De plus, I'essentiel, & savoir la maitrise de la création monétaire (c'est-a-dire de la quantité et
du choix des attributaires) confiée d'une maniére qui reste & définir & une autorité relevant de
la démocratie, c'est-a-dire soucieuse du bien général et jugée da cette aune, n'apparait pas
dans la synthése.

Enfin, sans vouloir brouiller les cartes, personnellement je suis persuadé qu'iln'y a pas que le
crédit qui soit créateur de monnaie. Il existe aussi une monétisation de actifs et de dettes,
pratiquées par les banques. Je propose que ces mécanismes soient bien conservés pour la
collectivité, d'autant plus qu'elle est seule I' ultime garantie de sa monnaie. Ceux qui auraient
le courage de me lire trouveront tout cela dans mes pages.

2. Stilgar dit :
8 mai 2008 ¢ 19:12

Juste en passant, avant de m'absenter pour plusieurs jours..
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Je pense qu'il faut séparer deux sortes d'intéréts :

1 - les intéréts sur une épargne préalable, justifiée par le fait que pour le préteur/épargnant,
c'est le prix de sa renonciation temporaire & une consommation ainsi que le risque de non-
remboursement ou de perte de pouvoir d'achat, et pour I'emprunteur, c'est un coUt
correspondant d une consommation anticipée. Pour ma part, je préfere nommer ce type
d’intéréts par "“dividendes”

2 - les intéréts sur la création monétaire bancaire ("ex nihilo” 2. ou plutdt - pour éviter de
géner Paul - en contrepartie de reconnaissance de dette ) sont, & mon sens, injustifiés lorsqu'ils
enrichissent une bangque commerciale qui émet la monnaie (méme avec de l'inflation qui
dépasserait le taux d'intérét qu'elle a demandé, son bilan comptable revient d zéro si le prét
est remboursé : tout ce qu’elle peut perdre c’'est une moindre valeur d'usage des intéréts
qu’elle recevra).

En ce qui concerne cette inflation, il me semble logique que I'emprunteur la “rembourse” & la
collectivité. On peut donc discuter de savoir s'il s’agit d'intéréts pré-décidés, ou d'un calcul a
posteriori de la valeur réelle de la monnaie dans le temps, compte tenu d'une éventuelle
inflation (qui apporterait & I'emprunteur un enrichissement sans justification s'il ne remboursait
que le capital sans autre “pénalité”)

Pour la question « Qui vient d'abord 2 La poule ou I'ceuf 2 », je ne crois pas que ce soit tres
important... : la richesse est créée par le travail (que ce soit celui de I'homme ou de la
machine), avec I'aide de la nature, et ce n'est pas la monnaie qui devrait étre un obstacle &
la création des richesses réelles (utiles) puisque, étant maintenant totalement dématérialisée,
sa quantité n'est plus limitée (ce qui ne veut pas dire qu’elle doit étre créée n'importe
comment comme c’est le cas actuellement).

3. Jean Bayard dit :
10 mai 2008 & 13:34

Je partage tout a fait I'avis de Paul Jorion, qui est aussi me semble-t-il celui de Stilgar et de
Jean Jégu : en résolvant la question de la monnaie, tout le reste devrait suivre. Mais, attention
I une erreur de diagnostic conduit fatalement & une erreur de prescription.

A la suite de longs travaux de recherche, je crois pouvoir dire que I'activité nationale de
production est soumise a l'influence désordonnée, parce que non régulée, de ses deux
facteurs endogenes opposés que sont I'épargne et le crédit, le premier produisant un effet de
frein, le second produisant au contraire un effet d'accélérateur. Le résultat de ce désordre
s'appelle la conjoncture. Et, il n'y a de fatalité que de I'accepter.

L'affaire des “subprimes” est sans nul doute a ' origine de la crise économique que traversent
les Etats-Unis. La perte de confiance et le reflux des concours accordés a I'économie par le
systeme bancaire, qui en sont la suite, ont pour conséquence une décélération de I'activité
de production. Et ce pays qui vit a crédit plus que tout autre s’enfonce inexorablement dans
la récession.

A mon avis, la régulation monétaire que seul I'Etat est en mesure d'exercer est le seul moyen
de redresser nos économies nationales. Pour assumer pleinement cette fonction, I'Etat doit
reprendre le controle de sa bangue centrale, condition sine qua non. Ld se frouve le verrou
monétaire qu'il est urgent et vital de faire sauter |

Depuis plusieurs années, je préconise que I'Institut d'émission (et il en a les moyens) par le
canal des bangues couvre les risques d'insolvabilité de tous les agents économiques,
entreprises (individuellement) et ménages (globalement), contre une rémunération et selon
des modalités a fixer. Si la responsabilité de la Fed avait été engagée dans ce sens, je pense
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que la crise des “subprimes” n'aurait pas eu lieu.

Je suggére également que les besoins financiers de I'Etat soient exclusivement couverts par la
banque centrale, sans intérét ni échéance, au titre des concours nationaux & I'économie.
Monnaie permanente a substituer massivement a la monnaie d'endettement. Par ce moyen,
on réduit trés sensiblement les risques encourus sur le plan macroéconomique de
I'accumulation de I'endettement et des intéréts y relatifs. Il faut savoir que les intéréts
bancaires donnent lieu a destruction monétaire, ce qui signifie que la masse monétaire en
circulation devient alors insuffisante pour assurer le remboursement des emprunts, ce qui
nécessite une folle course en avant vers toujours plus de crédits |

Il est tout de méme un peu excessif que les ménages soient imposés pour verser des intéréts
aux bangues et aux rentiers afin de financer le pays d partir de monnaie créée de rien |

Enfin, je pense que I'économie privée (entreprises et ménages) peut étre financée par les
seules banques et établissements de crédit (en sous-traitance), méme s'il s'agit de création
monétaire ex-nihilo, contre une r*émunération destinée & couvrir les seuls frais du service des
concours d I'économie et de I'assurance contre le risque d'insolvabilité. Les préts et emprunts
seraient alors indexés sur un indice approprié destiné a couvrir I'érosion monétaire. L'intérét
des préts et emprunts étant a terme supprimé. Préteurs et emprunteurs seraient ainsi égaux
devant I'inflation.

4. Bernard dit :
10 mai 2008 a 17:31

Je me classerai dans la premiére catégorie, tout au moins pour les transactions du secteur
privé.

L'intérét est pour moi uniqguement une rémunération de la défiance, et qui trouve
naturellement une place de choix dans le dogme actuel qui exalte la concurrence.

Si ce discours n'est plus tenu, on va découvrir que personne n'est créancier tout au long de sa
vie, pas plus que débiteur.

La rémunération du créancier sera la réponse a son besoin de sécurité, a travers la solidarité
redistributive de ses phases de débiteur, que I'absence de dette financiere facilitera d'ailleurs
largement.

On peut a I'inverse concevoir un intérét pour les investissements publics que I'on souhaite
Promouvoir.

L'association de la disparition des intéréts et de la propriété est pour moi un contresens
majeur,

puisque c'est bien ce phénomeéne d’'accumulation financiére qui détruit la propriété privée,
suivant en celd la démonstration que H. Arendt qui en a faite en 1958.

On voit bien d'ailleurs oU en est déja arrivé la dépossession progressive des travailleurs de leurs
propriétés enracinées dans leur terroir, et leur perte de contréle sur ce qui se passe dans leur
lieu de vie et environnement vital, tout le discours du systeme étant au bénéfice de I"actif”,
“mobile”, qui en sera réduit & chercher sa propriété privée en fonction de ce que la
valorisation de sa force de travail lui permet d'espérer, & moins qu'il ne réussisse dans les
“affaires”.

Le reste en sera sérieusement simplifié :

Il suffira de créer des mécanismes d'équilibrage entre les zones socioéconomiques mondiales ,
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protections nécessaires pour ne pas en tarir les productions et les échanges locaux.
Les maitre-mots de I'avenir sont “confiance” et “réversibilité”.

5. Eric Dannemark dit :
12 mai 2008 a 00:30

Si attendre a de la valeur, ce n'est que dans certaines circonstances qu'on est payé pour
aftendre.

La monnaie acceptée dans une communauté en lieu et place de “valeurs” concrétes ne
produit en elle-méme aucune valeur supplémentaire que I'on pourrait se partager. Mais il est
des valeurs qui sont produites et reconnues et sans lien avec leur coUt de production : le
sourire ou auire de Vanessq, le talent de Paul, celui de Zidane, I'abstinence du préteur...

Bref dans une communauté close ou les seules valeurs sont des objets matériels évalués a leur
co(t de production tout est simple. Dans un monde plus complexe, non fermé, ou les valeurs
sont subjectives et acceptées comme telles, y inclus la circulation de la monnaie, il faut
multiplier les limites mais cela limite la subjectivité acceptée de maniére générale...Si on va
jusqu'au bout des réves de contrdle, on se retrouve avec les SEL...I'économie de tickets...qui
est une pratique contre le systéme de marché du type planification mais sans les avantages
de la planification.

Il faut limiter les limitations...

6. Atlantis dit :
12 mai 2008 a 07:31

Hypothése 1 aussi.

Toutefois je doute trés trés fortement qu'on y touche car ¢ca serait saper une des bases du
systéme pyramidal mis en place (qui a eu besoin de la globalisation pour continuer sa fuite en
avant). Les gardiens sont vigilants et grassement payés. On pourra & mon avis n'y toucher
gu'une fois que le systeme se sera effondré (ce qui se fera inéluctablement, et dans la
douleur).

7. Paul Nollen dit :
15 mai 2008 a 19:45

Réponse a Jean Bayard

Proposition de I'AMI : (American Monetary Institute) http://www.monetary.org

Le besoin d’'une Réforme Monétaire
Traduit par Mr. Ole Mackeprang

Une réforme monétaire est la mesure nécessaire d prendre, si I'on souhaite éviter &
I'numanité un désastre nucléaire, et I'éloigner d'un futur miné par la corruption et le
coUt des guerres, pour la diriger vers un monde de plus de justice et de beauté.

Le pouvoir de créer de I'argent est un pouvoir terrifiant, parfois plus puissant que
I'ensemble des pouvoirs exécutifs, Iégislatifs et juridiques réunis. Celui qui le détient
possede un ‘chéquier magique' dont les chéques ne peuvent pas étre sans provision.
Quand ce type de pouvoir est sous contréle privé, il peut servir & s'enrichir, ou plus
important encore, il détermine le sens de noftre société, en décidant I'emploi de
I'argent, c'est-a-dire & quoi il doit étre dépensé, ou non. Sera-t-il employé pour
construire ou réparer des infrastructures vitales, comme des digues pour protéger nos
villes les plus importantes? ou va-t-on I'employer pour subventionner des guerres, ou
bien des préts immobiliers, en créant un capital inflationniste — un boum immobilier 2
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Cela signifie que le pouvoir qui émet I'argent ne devrait jamais étre aliéné du
gouvernement élu démocratiquement pour étre ainsi placé entre les mains de privés,
comme c'est pourtant le cas aujourd'hui avec le systéme de la Réserve Fédérale des
Etats-Unis.

Eu fait, la plupart des gens seraient surpris d'apprendre que la majeure partie de la
masse monétaire n'est pas créée par le gouvernement, mais par des banques privées
lorsqu’elles souscrivent des préts. A travers le processus ‘fractionnaire’ de la Réserve
Fédérale, le systéeme crée un mode d'achat, lorsque les banques accordent des préts
aux comptes courants. Ainsi la plus grande part de notre argent est émise comme un
endettement rémunéré.

Nous empruntons ce systéme monétaire aux banques privées alors que nous devrions
en étre les propriétaires, et non les locataires. Notre gouvernement a le pouvoir
souverain d'émettre de I'argent (art. 1, sec. 8 ) et de le dépenser en le mettant en
circulation, afin de promouvoir la richesse générale en créant et en réparant des
infrastructures, y compris des infrastructures humaines telles que la santé et I'éducation,
au lieu d'abuser le systéme au profit de la spéculation, comme I'industrie bancaire I'a
fait & travers I'histoire. Nos législateurs doivent maintenant revendiquer ce pouvoir |

L'argent a de la valeur, grGce aux gens de talent et aux ressources et infrastructures,
qui fravaillent ensemble, dans un cadre Iégal et soutenable. L'argent est le lubrifiant
indispensable qui leur permet de continuer a fonctionner. Ce n'est pas un capital
intfrinsequement, mais un outil pour obtenir de la richesse. L'argent est un pouvoir social
abstrait basé sur la loi, et tout ce qu'un gouvernement accepte sous forme d'impdt est
de I'argent. La valeur de I'argent n'est pas créée par les sociétés privées quile
contrélent actuellement.

Malheureusement ‘I'expérience’ humaine de I'émission d'argent privée ne s'aveéere
qu'une longue histoire de fraudes, de mauvaise gestion et de fromperie*. Les abus
bancaires sont partout, et évidents. Des entreprises privées importantes se contentent
d’exploiter le systeme monétaire au lieu de produire. Par exemple, en juin 2005, la
Citibank et Merrill Lynch ont payé plus de 1,2 milliards de dollars aux retraités d'Enron
en reglements de plaintes pour fraudes.

La création de I'argent privée par le systéme ‘fractionnaire bancaire’ engendre une
concentration des richesses sans précédent, qui détruit le processus démocratique et
finalement promeut I'impérialisme. Moins d'1% de la population possede 50% de la
richesse globale, pendant que I'infrastructure vitale est ignorée. La Société des
Ingénieurs Civils classifie notre infrastructure a un niveau D et estime que 1.6 trillion de
dollars sont nécessaires pour maintenir un niveau acceptable. Ce fait seul montre que
le systéme monétaire en vigueur dans le monde est désastreux et nécessite une
réforme, de facon urgente.

Des réparations de I'infrastructure créeraient du travail de qualité pour toute la nation.
On prétend que le gouvernement doit soit emprunter, soit faire appel aux impobts
supplémentaires, pour trouver I'argent pour des tels projets. Mais il est bien connu que
le gouvernement peut créer directement cet argent et simplement le mettre en
circulation pour ce genre de projet, sans encourir des risques inflafionnistes.

La Réforme Monétaire est obtenue en trois étapes qui néanmoins doivent étre
entreprises simultanément pour étre efficaces. Les trois étapes sont indissolublement
liées, et I'une sans les deux autres ne fonctionnera pas et aurait au contraire un effet
néfaste pour la situation monétaire.

Premierement, on doit incorporer le systéme de Réserve Fédérale dans le Trésor des
Etats-Unis oU sont créées toutes les nouvelles émissions d'argent, non assujetties aux
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intéréts, et mises en circulation pour promouvoir les nécessités sociales, bien que
contrélés pour ne devenir ni inflationnistes ni déflationnistes.

Deuxiemement, il faut abolir le privilege des banques de créer de I'argent, en mettant
fin au systéme fractionnaire d'une facon souple et élégante. Tous les crédits privés en
cours seront convertis en argent du gouvernement américain. Les banques alors seront
intermédiaires en acceptant des dépdts d'épargne et pourront le préter aux
emprunteurs, ce que les gens croient gu'ils font maintenant.

Troisiemement, il faut émettre de I'argent nouveau pour étre dépensé pour
I'infrastructure, y compris I'éducation et la sécurité sociale nécessaire d toute société
en croissance, en commencant par les 1,6 mille milliards que la Société des Ingénieurs
Civils estime nécessaire d la maintenance de l'infrastructure; en créant de bons
emplois & travers la nation, qui vont revigorer I'économie locale et refinancer le
gouvernement d tous les niveaux.

Le faux spectre de l'inflation est toujours revendiqué contre de telles suggestions, alors
que c'est le devoir d'un gouvernement de fournir I'argent nécessaire. C'est I'argument
réflexe, résultat de décennies, voire de siécles de propagande anti-gouvernementale.
Lorsqu’'on examine le résultat monétaire, il parait évident que le gouvernement a plus
de mérite a émettre et controler I'argent que tout émetteur privé*. L'inflation est
évitée, car une richesse tangible sera créée dans le processus.

Les législateurs ont souvent cru qu'ils pouvaient ignorer la grande question de la
structure de notre systéme monétaire. Dés I'épogue de la Convention
Constitutionnelle, les délégués ont ignoré le pouvoir monétaire de la société, et
I'excellent cursus de I'argent émis par le gouvernement a permis la construction d'une
infrastructure coloniale et a créé une nation* lls ont laissé le pouvoir de I'argent entre
les mains de n'importe qui, au lieu de le confier & une quatrieme branche monétaire
du gouvernement. L'histoire nous démontre que le pouvoir serait une quatrieme
branche si seulement nous le voulions. Ce n'est pas sécurisant de laisser autant de
pouvoir et de privileges dans des mains privées | C'est contraire d notre systéme de
contréles et d'équilibre. La crise qui se développe actuellement exige que nous
réévaluions et nous penchions sur ce dilemme, dés maintenant. Voild ma suggestion,
faisons notre devoir afin d’arriver & une vrai compréhension de ce probléme et & sa
solution.

Comme disait le défunt Sénateur Wright Patman, membre du Comité du Congres pour
les Banques et Monnaies durant 16 ans, « Je n'ai jamais encore rencontré quelqu’un
qui pouvait, en utilisant sa raison et sa logique, justifier le fait que la Banque Fédérale
emprunte pour utiliser son propre argent... Je pense qu’'avec le temps ils vont nous le
reprocher : les gens vont exiger que ceci change. Je pense qu'avec le temps ils vont
nous le reprocher, & vous et d moi, et a tout le Congrés, de n'avoir rien fait en
permettant & un tel systéme idiot de se poursuivre. »

La proposition pour I'Europe (Prof Joseph Huber et James Robertson )

http://www.socialcurrency.be

La proposition législative :
Déclaration des dépdts a vue en tant que moyen de paiement légal :

L'établissement de la prérogative publique de créer |'argent officiel exigera un
changement simple mais fondamental de la loi.

Ceci estillustré le plus clairement par le changement requis dans le statut du systeme
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européen des banques centrales et de la banque centrale européenne.

L'article 16 du statut européen est intitulé “Billets”. Il contient le texte suivant:

“... le conseil des gouverneurs est seul habilité & autoriser I'émission de billets de
banque dans la Communauté. La BCE et les bangues centrales nationales peuvent
émettre de tels billets. Les billets de banque émis par la BCE et les bangues centrales
nationales sont les seuls a avoir cours Iégal dans la Communauté.””

La version modifiée aurait pu étre intitulée “Monnaie légale”.
Elle pourrait contenir les lignes suivantes :

... le conseil des gouverneurs est seul habilité & autoriser I'émission de moyens de
payement légaux dans la Communauté. Les moyens de paiement Iégaux incluent la
piece de monnaie, les billets de banque et les comptes courants. La BCE et les
banques centrales nationales peuvent émettre de tels modes de paiement. Les pieces
de monnaie, les billets de banque et les comptes courants émis par la BCE et les
bangues centrales nationales sont les seuls moyens de payement & avoir cours légal
dans la Communauté.”

Paul

8. Stilgar dit:
15 mai 2008 & 21:35

L'écosociétalisme propose que la monnaie soit émise & la création de richesse (et au
bénéfice du créateur) et détruite lors de la consommation de richesse, sur le compte du
consommateur... http://tiki.societal.org/

9. Paul Nollen dit :
16 mai 2008 & 17:40

Hello Stilgar,

c'est André-Jacques Holbecq (AJH) du site " SOCIETAL " qui m'a donné le lien a Paul Jorion 45
Je suis toujours d la recherche du “common ground”, c'est, a mon avis, le seul moyen pour
arriver quelque part.

Paul

10. Stilgar dit :
17 mai 2008 & 08:27

Bien, il est temps d’'avouer @

J'avais pris ce pseudo ( vous avez tous -2- lu “Dune” de Frank Herbert) lors de ma premiére
intervention sur le blog de Paul Jorion, ne sachant pas trop ou je mettais les pieds ... n'y voyez
pas de malice ni tentative malsaine quelconque...

J'ai prévenu Paul Jorion de ma véritable identité dés le 9 avril, car je considére que c'était la
moindre des choses que Iui soit au courant..

Donc, je signerai mes interventions par mes initiales (AJH) & partir de maintenant, tout en
gardant le méme pseudo.

A-J Holbecqg

PS: Je vous signale la sortie actuelle - aux éditions Yves Michel - de "La dette publique, une
affaire rentable” écrit en collaboration avec Philippe Derudder (apres, I'an dernier, de “les 10
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plus gros mensonges sur I'économie” chez Dangles)

11. Paul Nollen dit :
17 mai 2008 & 09:42

Bonjour AJH (2
Paul

12. karlu$$ dit :
17 mai 2008 & 16:25

AJH ... le céréalier bio 22

13. Stilgar dit :
17 mqi 2008 & 16:49

Non, non &
J'ai écrit sur I'autre fil " Voici ce qu'écrit un cultivateur sur le forum "“oléocéne
que le messager...

... je n'étais

AJH

14. Stilgar (AJH) dit :
22 mai 2008 & 16:30

Jean Jégu et moi-méme avons essayé de “synthétiser” une explication sur la création
monétaire : la voici.

Une bangue A gére le compte d'un client "a". Celui-ci dépose 100 € sur son compte.
Nous ne préjugeons pas de I'origine (billets, virement, encaissement de chéques ...) de
ces 100 €. Nous supposons seulement que I'opération est faite dans les regles.

Cela veut dire que ce Dépot a Vue (DAV) de 100 est comptabilisé en M1, au passif de
la banque A, et gu’en plus cette banque A dispose de 20 € en monnaie centrale (M0)
sur son compte en Banque Cenftrale pour couvrir statistiquement les retraits en
monnaie fiduciaire. Le client “a” va firer disons 20 € en monnaie fiduciaire (le DAV est
diminué de 20, et 20 sont extraits de M0 et passent dans M1 ; M1 n’est pas changé car
-20 +20=0) ef payer un fournisseur “b" titulaire de compte dans une banque B, avec
les 80 € restants, par virement ou cheque. (N.B. Le cas ou “b” serait aussi client de A
est plus trivial et sans intérét pour notre explication). M1 qui est la somme de tous les
billets et pieces (monnaie fiduciaire) et de tous les DAV (monnaie scripturale) n'est
toujours pas modifié mais le mouvement du chéque entre les banques A et B entraine
un mouvement de compensation au niveau de MO.

La bangue A voit son compte & la Bangue Centrale diminuer de 80 € et la banque B le
sien augmenter de 80 €. (On sait bien qu’en réalité le mouvement ne se fait que sur les
différences en fin de journée, mais conceptuellement c’est exactement comme si les
mouvements s’effectuaient pour chaque chéque individuellement). Donc non
seulement ce chéque est bien “couvert” en Banque Centrale mais il est "“sur-couvert”
car il suffit pour cela de 80 * 20 %= 16 €.

La banqgue B dispose donc de 80 - 16 = 64 € en monnaie centrale MO. Que peut-elle en
faire 2

Hypothese 1
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Soit accorder - si elle trouve des emprunteurs - de nouveaux crédits en M1 jusqu’'d une
valeur totale de 64/0,20 = 320 € de M1 | Voild donc M1 qui, & partir des 100 € initiaux est
devenu : 20€ en billets retirés par le titulaire "a" du crédit initial + 80€ du premier
bénéficiaire “b" du cheque + 320 € des autres emprunteurs ultérieurs = 420 € de M1 soit
une augmentation de 320 % ... Il y a bien création monétaire.

Hypothese 2

Soit les repréter a la banque A qui, de toute facon, en a besoin. En effet elle n'avait
attribué que 20 € de MO a la couverture du dépdt initial de 100 € de M1, or elle a sorti
de MO les 20 € du retrait en billets et les 80 € du fait de la “fuite” du cheque de 80 € .
Elle a donc son compte en Banque Centrale en déficit de 80 € | Elle doit se
“refinancer” d'urgence en monnaie de base MO ! Pour cela elle peut se tourner vers la
Bangue Centrale (seule émettrice de MO) et lui emprunter au taux directeur prévu
moyennant des garanties en titres sérieux (éligibles au refinancement) & moins que la
bangue B ne Iui préte elle-méme a un taux Iégérement légérement inférieur au taux
directeur ce qui arrange tout le monde (aussi bien la banque A que la bangque B qui
n'a pas nécessairement tfrouvé des emprunteurs dans I'instant).

Ce ne sont donc pas les 80 € de M1 qui sont reprétés (ils sont toujours sur le compte de
« b » dans la banque B) mais ce sont eux qui permettent d la banque B de disposer de
80 € de MO pour d'une part couvrir le compte de «b» ( 16 €) et d'autre part bénéficier
de la capacité d'attribuer de nouveaux crédits sur la base des 64 € de MO
supplémentaires. Cette capacité autorise d'émettre jusqu’a 64 / 0,20 = 320 € nouveaux
dans M1.lIn'y a pas de “reprét” ; il n'y a que des préts nouveaux adossés a la masse
MO en Banque Centrale , masse MO qui va croissant par le “refinancement ” des
banques auprés de la Banque Centrale. Ce refinancement se fait a la demande des
banques sur la base de titres qu'elles ont acquis précédemment en créant de la
monnaie dans M1 pour les acquérir (Il s’agit de la monétisation des actifs).

On pourrait donc dire que la monnaie M1 (les moyens de paiements) se déplace [elle
peut avancer (augmenter) mais aussi reculer (diminuer) sur deux pieds : un fort (en
volume) M1 et un plus faible MO0]. Les banques commerciales émettent, sous
contraintes réglementaires, la monnaie M1 scripturale utilisée par I’économie et la
finance et la Banque Centrale émet, sur requéte des banques commerciales, la
monnaie MO qui leur est nécessaire. Le rapport de force qui peut apparaitre entre les
parties n'implique jamais I'intérét général si, du moins, la Banque Centrale est
totalement indépendante de I'Etat comme le requiert I'orthodoxie actuelle.

Dans le cas du texte synthétique d’Allais, on pourrait peut-étre le paraphraser ainsi :

Fondamentalement, le mécanisme du crédit aboutit & une création de moyens
de paiement ex nihilo, car le détenteur d'un dépdt auprées d'une banque le
considére a juste titre comme une encaisse disponible en billets, alors que, dans
le méme temps sur la base de la “monnaie centrale” recue avec ce dépdt et,
s'il le faut, d'un “refinancement” complémentaire adéquat, la banque a pu
créer et préter I’équivalent de la plus grande partie de ce dépdt qui, redéposé
ou non dans une banque, est considéré a son tour et également & juste titre
comme une encaisse disponible en billets par son récipiendaire. Mais les
bangues prennent ainsi des engagements qu’elles ne peuvent tenir autrement
qu’en moyenne. A chaque opération de crédit il y a ainsi réplication monétaire
partielle. Au total, le mécanisme du crédit aboutit & une création ex nihilo de
monnaie effective M1 par de simples jeux d’'écriture dans et par les banques
commerciales, d un niveau qui dépasse tres largement celui de la monnaie de
base MO.
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23 05 2008 La monnaie : le point de notre débat (I1)

Publié par Paul Jorion dans Monnaie, Philosophie des sciences

Sur la « création de monnaie ex nihilo », on m’oppose souvent que sa constatation releve du « simple
bon sens » et on ajoute parfois que la dématérialisation de la monnaie implique que de la monnaie
est nécessairement créée « ex nihilo », je suppose que I'on veut dire par Ia la constatation que dans
les différentes évaluations de la masse monétaire,

M2 > M1 > MO.

Voici ou je me situe aujourd’hui — & la lumiere de notre débat :

1. Le « simple bon sens » est de peu de secours en finance. Mieux, comme en mécanique quantique,
il constitue souvent un obstacle d la compréhension.

2. La dématérialisation de la monnaie n'a aucune implication sur la conservation des quantités ; la
dématérialisation porte sur la qualité du support, la conservation des quantités est un principe
(comme |'entropie, par exemple).

3. Les apparentes « créations ex nihilo », de méme que les « disparitions ex nihilo » sont communes en
finance : le calcul de la « valeur actuelle » d'un produit financier (somme des valeurs escomptées de
ses flux futurs) semble impliquer une « disparition ex nihilo ». A I'analyse, aucun des processus ou ces
créations et disparitions apparentes ont lieu n'enfreint la conservation des quantités.

4. La seule « création ex nihilo » de monnaie est celle qu'opeérent les banques centrales. La création
de richesse par le travail détermine la quantité de monnaie qui doit étre créée au niveau central.

5. Le niveau des réserves fractionnaires déterminera une démultiplication comptable des sommes
déposées dans les banques ; cette démultiplication n'enfreint pas le principe de conservation des
quantités : le montant mobilisable instantanément demeure égal & celui des sommes déposées.

6. La création / destruction de monnaie par des opérations scripturales respecte également la
conservation des quantités : les intéréts exigés sont prélevés sur des flux extérieurs au processus en-soi.

Ce que je dis Ia n'invalide en rien les revendications que je vous vois exprimer en rapport avec la
création de monnaie, et auxquelles je souscris en général. Ceci dit, je suis dans I'impossibilité de les
fonder comme vous le proposez alors, a savoir a partir d'une critique de I'intermédiation opérée par
les banques commerciales : j'inscris mon projet, sous tous ses aspects, a I'intérieur d'un cadre unique
gue je caractériserais comme « épistémologique » et que j'applique de maniére universelle pour
donner a I'ensemble la forme d'un « systeme ».

Ce bulletin a été publié le Vendredi 23 mai 2008 18:06 et est classé dans Monnaie, Philosophie des
sciences Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

19 réponses d "“La monnaie : le point de notre débat (lI)"

1. Financial Md » La monnaie : le point de notre débat (ll) dit :
23 mai 2008 & 18:32

[...] Original post by Blog de Paul Jorion [...]

2. Jean-Baptiste dit :
24 mai 2008 a 05:39

La monnaie ne représente pas la richesse a un instant donné mais bien la valorisation de
certaines richesses & des échéances différentes et futures. Faire I'addition de cette monnaie &
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un moment et ce qu’elle représenterait ne correspondra jamais & quelgue chose de
comptablement correct | Apres on peut toujours spéculer sur la création de monnaie puisqu'il
suffit de créer un marché & une échéance qui n'existait pas auparavant et de faire la
différence avec une échéance existante pour créer la différence en monnaie.

3. Emir Abel dit:
24 mai 2008 & 17:09

Bonjour,

mes connaissances limitées me font penser que le point 4 est a la fois incorrect et dangereux.
J'avoue que je suis surpris par le fait que malgré les débats sur ce sujet vous persistiez dans
cette voie.

1) Les banques commerciales (banques de second rang) créent de la monnaie scripturale ex-
nihilo par de simples jeux d'écritures.

2) Déterminer les besoins en monnaie de I'économie est tres compliqué comme le montre les
débats qui occupent les économistes depuis plusieurs siecles et il est faux de dire que “La
création de richesse par le fravail détermine la quantité de monnaie qui doit étre créée au
niveau central.” Si cela était le cas, je pense que cela se saurait et de nombreux débats
(hotamment entre monétaristes et Keynésiens) n'auraient plus lieu d'étre.

4. Danidit:
24 mai 2008 & 20:58

C’est le point 5 qui retient mon attention :

- En fait, je le trouve intéressant, car il montre en effet qu'on est dans un débat avant tout
épistémologique, comme vous le dites fort bien. J'aime assez le terme “démultiplication” (je
me souviens avoir utilisé la comparaison ici-méme avec Jésus-Christ et les pains). Ceci dit, est-
ce qgue les gens présents avaient mangé du pain ou une démultiplication de pain, je dois
avouer ne pas savoir trancher. Manifestement, sil'on en croit les évangiles, ils furent rassasiés |
Cela m'amene a la réflexion suivante : est-il siimportant de tfrancher cette question 2 Et s'il est
possible de mieux se faire comprendre par les économistes, les banquiers centraux et les
gouvernements, peut-étre qu'il est en effet préférable de parler de démultiplication.

- Maintenant, dans les deux cas, il y a des détenteurs de moyens de paiement, qui sont
convaincus d'étre bien détenteurs de monnaie et qui ne font pas la différence entre la
monnaie centrale et la monnaie scripturale. La question est donc de savoir s'ils en *auront
pour leur argent”. En somme, comment leur sera garanti leur pouvoir d'achat. Manifestement,
c'est I'’économie, la production de biens et de services qui sert en définitive de contrepartie &
la création/démultiplication monétaire. De I'attitude des banques centrales, on croit pouvoir
déduire qu'elles sont décidées a reconnaitre au fur et & mesure la réalité de ces créances
“monétaires” et qu’elles vont donc créer la liquidité centrale nécessaire. Nous anticiperions
donc sur nos comptes bancaires une monnaie “& venir”... 2

5. leduc dit:
25 mai 2008 & 03:24

Moi je n'y comprends plus rien a tout ce systeme monétaire, entre les différentes formes de
banques, centrales, commerciales, d'affaire, d'investissement, les ministeres des finances. Je
ne comprends pas qui fait quoi, qui crée la monnaie, dans quelle condition. C'est tellement
obscur, mystérieux. Franchement j'ai moins de peine & comprendre, & frouver du sens dans
des textes religieux, philosophiques, voire méme spirituels. Mais alors franchement en ce qui
concerne la monnaie, c'est le MYSTERE le plus total.... Comme s'il n'y avait rien & comprendre.
Parfois je me demande méme si les acteurs financiers, monétaires comprennent ce qu'ils font
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ou ce qui se passe. Un jour on va se rendre compte que foute cette monnaie, cette richesse
n'est que virtuelle, la confiance va étre perdue et tout ceci va s'évaporer, se dissoudre.

6. karluss dit :
25 mai 2008 & 08:15

I'aspect psychologique reste tres important concernant la valorisation d'un actif. Pour une
monnaie, les taux de change et leurs variations sont le reflet des anticipations et de la
confiance envers les multiples acteurs, conjonctures et potentiels divers. Les périodes de crise
sont le reflet de craintes plus ou moins bien fondées, I'euphorie peut aussi signifier un
aveuglement collectif, mais pas forcément... c'est la nature de I'esprit et du jugement, voire
des préjugés qui conditionnent souvent la valorisation, car les scénarios envisagés se
produisent rarement.

bonne journée (ou bonne nuit)

7. JLM dit:
25 mai 2008 & 10:03

Nous avons toute liberté d'accepter ou de refuser le systeme proposé par Paul. Voyons les
avantages et désavantages. Refuser c’est repartir pour un tour de débats théologiques ;
I'autre « systéme » n'attend que ¢a, j'y reviendrai. Accepter une « norme », c'est pour le moins
disposer d'un instrument de mesure, Paul nous propose un modele proportionnel, ne
remettant pas en cause la propriété privée. Aprés c'est le théoréme de Thales ou le
pantographe de la finance. Il a des défauts, mais ce sont justement ses défauts qui font ses
qudlités. Supposons que I'accroissement de richesse soit de dix pour cent, si vous avez mille
euros sur votre compte en banque, et bien vous avez une nouvelle paire de chaussure, si vous
en avez un million, vous pouvez vous offrir une nouvelle Mercedes, on voit fout de suite ou le
bas blesse. L'avantage c’est que I'on peut discuter assez rationnellement de comment
modifier le rapport d’'homothétie quand politiguement le modéle ne correspond plus a rien.

L'autre “systeme"” n'attend que ca “que nous le laissions faire"”. Depuis deux trois mois, le vent
tourne & 180° les décideurs décident qu'il faut maintenant mettre de I'ordre dans la finance,
les mémes qui ont tout laissé faire au nom de I'efficacité du privé, adieux postes, chemins de
fer, téléphone, retraites et nos petites économies bouffées par I'inflation. L'écoeurement c'est
ca, la reprise en mains par le haut | Et pourtant sur la toile ca fourmille par le bas, mais la
mayonnaise ne prend pas.

8. Emir Abel dit:
25 mai 2008 a 10:22

Aurais-je mal compris I'intention ici 2
Ce texte de P. Jorion n’est pas un constat mais un ensemble de propositions ¢

9. Stilgar dit :
25 mai 2008 & 10:42

Y a-t-il quelque chose que je n'ai pas compris dans I'expression " conservation des quantités
2

A-J Holbecqg

10. Rumbo dit :
26 mai 2008 & 14:52

Paul Jorion ci-dessus : 2) La dématérialisation de la monnaie n'a aucune implication sur la
conservation des quantités ; la dématérialisation porte sur la qualité du support, la
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conservation des quantités est un principe (comme I'entropie, par exemple).

Je crains gu’il y ait une confusion dans ce paragraphe. Que je sache, I'entropie n'est pas une
conservation des quantités, ou alors, il faudrait préciser ici : conservation dans le méme état.
Partie de la physique (je ne suis cependant pas spécialement physicien) I'entropie est, & mon
avis, un “concept” analogique exrémement fécond, universel et puissant pour la
compréhension des phénomenes les plus variés. L'entropie est I'évaluation de la dégradation
d'un systéme. D'autre part I'entropie témoigne de I'incompréhension progressive de
I'exactitude d'un message ou d'une information, prise a partir de I'information
immédiatement précédente (I'lhomme qui a vu I'hnomme, qui a vu I'homme, etc, etc).

Au sujet de la création monétaire ex-nihilo. Le probléme numéro 1 est qu’au bilan il faudra
retourner d la bangue davantage d'argent que celle-ci en a créé. Le temps ne fait rien a
I'affaire, au contraire. Les banques ne prétent jamais I'argent des intéréts a leur payer, si ce
n'est de nouveaux préts, jusqu’d I'insolvabilité et la saisie des biens pour une bouchée de
pain. Le reste est du verbiage. Les faits parlent d’eux-méme, de plus en plus.

Lorsqu'un projet est & entreprendre (dans le privé ou le public, cela revient au méme), la vraie
question gqu'il faut poser est : Est-ce réalisable physiqguement 2 Si oui, on peut réaliser ce projet.
Sinon, on verra plus tard selon les circonstances. Mais, dans les faits, la (fausse) question
"obligatoire” est toujours :

Peut-on payer 2 |l faudra demander du crédit... Le parcours du combattant commence 1.
C'est bien le crédit, ou son absence, qui détermine la réalisation du dit projet, et tant et tant
de choses et de destins... Tant que nous ne remettrons pas les finances 4 leur vraie place, il est
vain d'espérer une quelcongue amélioration se développer durablement.

A propos d'entropie, si I'on procédait en physique comme on procéde en finance soit : la
création ex-nihilo, premiérement, et jusqu’d plus ample informé, ce serait de la magie,
deuxiemement, I'on serait déja depuis longtemps anéantis par les tentatives de I'opération.
L'entropie témoigne du fonctionnement (actuellement connu) de la loi de conservation de
I'énergie. Il est bien évident que de demander des intéréts & payer sur de I'argent créé ex-
nihilo est une pure aberration, d'ailleurs mortelle.

Seuls peuvent se discuter des intéréts a payer sur de I'argent épargné, un argent ayant déja
son "visa" de contrepartie en production de biens ou service. Un couverture monétaire de
100%-monnaie (je parle au moins dans M1) permetirait (dans une certaine mesure importante)
le versement d'intéréts sans dommages ni modification de la masse monétaires en circulation.

11. Stilgar dit :
27 mai 2008 & 07:40

Ce n'est pas tant & Paul que je réponds (car il est au courant de tous nos arguments), mais
aux lecteurs de ce blog .

Paul écrit " Sur la « création de monnaie ex nihilo », on m'oppose souvent que sa constatation
reléve du « simple bon sens » et on gjoute parfois que la dématérialisation de la monnaie
implique que de la monnaie est nécessairement créée « ex nihilo », je suppose que I'on veut
dire par ld la constatation que dans les différentes évaluations de la masse monétaire, M2 >
M1 > MO. "

Comment pourrait-il en étre autrement puisqu'il s'agit d’agrégats 2 De ce fait M2 est toujours
supérieur d M1 et M3 est, lui, toujours supérieur & M2 ...

L'augmentation permanente de la quantité de monnaie (M1) est bien une preuve de la
création monétaire (il n'y a pas de conservation des quantités) et il en serait de méme sila
monnaie était “matérielle” (si la monnaie était de I'or, ou représentant une contrepartie en or,
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et que son augmentation dans une zone soit la conséquence de I’ orpaillage ou du vol) .

La dématérialisation est la transformation en traitements numériques et dire que " I'argent
moderne est totalement dématérialisé " veut dire que la monnaie n'est plus “métallique
(c'est-a-dire définie par rapport & l'or et/ou a I'argent-métal), mais qu’elle est devenue
fiduciaire. C'est vrai qu’on devrait utiliser un mot qui n’existe pas : “démétallisé” (sic).

Et la conséquence est tout d fait logique : cela implique que la monnaie n'existe pas d moins
de la faire exister. LA CREATION ex nihilo (Je rajoute : “par une simple écriture”) monnaie est
ainsi rendue incontournable. La seule question reste de savoir par quel mécanisme cette
création s'effectue. Nous avons essayé de répondre sur
http://www.pauljorion.com/blog/2p=545#comment-4498

Je voudrais reprendre maintenant les 6 points un par un.

Point 1 : Le simple bon sens est effectivement de peu de secours en finance ... mais ici nous
parlons de monnaie, et néanmoins c’'est pareil. Le bon sens fait par exemple penser que pour
que les banques prétent de I'argent, il faut qu’elles aient d'abord cet argent déposé chez
elles par un épargnant : c'est faux...

Point 2 : Je suis d'accord sur « la dématérialisation porte sur la qualité du support » ... le reste,
je ne suis pas assez certain de comprendre ce que veut dire Paul pour porter un avis...

Point 3 : Encore une fois, la finance et la monnaie, ce n'est pas pareil. La masse monétaire —
constituée essentiellement de monnaie scripturale (85%) - s'accroit lorsque les flux de
remboursements sont inférieurs aux flux de crédits nouveaux.

Point 4 : Cela dépend de ce que I'on met derriere le terme « ex-nihilo »... mais pas plus la
Bangue Centrale que la bangue commerciale n'émet de monnaie sans contrepartie
(garantie de remboursement futur augmenté des intéréts) ... bon, je sais que les garanties
demandées actuellement aux US par la FED sont un peu « limite » 2

Et ce n'est pas la création de richesse par le travail qui détermine la quantité de monnaie qui
doit étre créée au niveau central, mais, suivant les avis ( effet multiplicateur ou effet diviseur ),
la décision de la Banque Centrale ou la demande des banques commerciales.

Point 5 : je suis d'accord avec la seconde partie du commentaire de Dani sur ce point ... et je
rajoute que le montant mobilisable instantanément demeure égal d celui des sommes
comptabilisées (existantes) dans I'agrégat M1 ( monnaie fiduciaire, issue du crédit aux
établissements bancaires par la Banque Centrale + dépbts & vue, lui-méme issu du crédit des
banques commerciales envers les agents non bancaires )

Point 6 : Je ne vois pas comment les intéréts exigés peuvent étre prélevés sur des flux extérieurs
(au systéme bancaire), puisqu'il faut bien que cette monnaie (celle des intéréts) soit elle
méme créée par le systéme bancaire pour simplement exister. (cf Rumbo)

A-J Holbecq

12. Jean Jéqgu dit :
27 mai 2008 a 07:41

@ Rumbo,

Merci pour la simplicité - qui n'est aucunement simplification - et la clarté de cette
présentation. Cette situation est tellement stupéfiante - crée de la stupeur - quand on en
prend réellement conscience, que c'est peut-étre I'explication du fait que ce soit si difficile &

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 184/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=545#comment-4498�
http://perso.orange.fr/jegu.jean/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=587#comment-4523#comment-4523�

admettre par ceux qui semblent ne pas encore I'avoir bien comprise.

Il resterait ensuite - et c'est cela qui serait utile et passionnant - & imaginer ensemble, et avec
tous ceux qui dans le monde s'en préoccupent, comment I'humanité pourrait se sortir du
piege dans lequel elle s’est prise.

13. Paul Nollen dit :
27 maqi 2008 a 17:27

Hello Jean,
Quelques propositions

http://www.monetary.org/ et http://www.socialcurrency.be

NOTRE PROPOSITION :
“REFORME MONETAIRE POUR L’AGE de I'INFORMATIQUE"

Cette proposition mettra fin au systéme d'opérations bancaires a “réserves fractionnelles”.
Permettre aux banques privées de créer la monnaie & partir de rien, prive le gouvernement
d'un bénéfice spécifique. Ce bénéfice spécifique s'appelle le “seigneuriage” et, selon nous,
appartient au peuple.

Cependant, il est important de souligner que, bien que les banques perdent la possibilité de
créer des dépdbts a vue a partir de rien dans des comptes courants, la rentabilité normale du
trafic bancaire demeurera intacte. Les banques pourront sans aucune restriction continuer &
effectuer le méme type d'affaires qu’elles font en ce moment : recevoir les dépbts et gérer les
transferts de leurs clients, accorder des préts d tous ceux qu'elles considérent solvables, investir
dans les actifs financiers tels que des obligations ou des actions pour leurs clients et pour elles-
mémes et offrir une grande variété de produits et services financiers.

Causes profondes pour la proposition d'une réforme de seigneuriage : (*1 p 2-4)

1. Les problémes chroniques de financement de I'administration publique.
2. La création commerciale d'argent hors de contrdle
3. Les instabilités monétaires et financiéres de diverses sortes.

Méthode d’émission de houveaux moyens de payement

1. Les banques centrales devraient créer le montant d'un nouvel argent non-monétaire (aussi
bien que I'argent liquide) gu'ils jugent nécessaire pour augmenter la masse monétaire, en la
créditant a leur gouvernement en tant que revenu public. Les gouvernements devraient alors
la mettre en circulation en la dépensant.

2. Il devrait devenir pratiguement impossible et méme illégal & qui que ce soit, de créer du
nouveau crédit dénommé comme une devise officielle. Les banques commerciales seront
ainsi exclues de la création des nouveaux crédits comme elles le font maintenant et seront
limitées a la fonction de courtier de crédits en tant gu'intermédiaires financiers.

Ce seront les banques centrales qui jugeront, a des intervalles réguliers, la quantité de
nouveau crédit est d émettre. Elles prendront leurs décisions selon les objectifs de politique
monétaire précédemment établis et édités, et elles seront responsables de leurs prestations.

Mais elles auront un degré élevé d'indépendance vis—a-vis du gouvernement, ne laissant aux
gouvernements aucun pouvoir d'intervenir dans les décisions quant a la masse de crédit &
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créer.

Le systéme monétaire devrait étre organisé comme quatriéme branche de gouvernement,
d'égal a égal avec les branches exécutive, juridique et 1égislative.

Quatre changements comparativement francs seront nécessaires, comme suit.

1. Les dépdts a vue dénommeés dans la devise officielle seront identifiés en tant que
monnaie légale, au méme titre que I'argent liquide.

2. Le montant total d’argent non-monétaire existant dans tous les comptes courants (y
compris les comptes des clients, des banques et du gouvernement), ainsi que le
montant fotal d'argent liquide en possession de chacun, seront reconnus en tant que
constituant la totalité des réserves d'argent officiel ou de monnaie l1égale,
immédiatement disponible pour la dépense.

3. Les comptes courants des clients devront étre retirés des feuilles du solde des
banques et gérés séparément de leurs fonds propres (ce qui n'est pas le cas
aujourd’hui). En conséquence, une distinction claire sera réalisée entre I'argent de
valeur-de-paiement ("argent normal”) dans des comptes courants, et I'argent de
stock-de-valeur ("capital”) dans des comptes d'épargne.

En pratique, ceci signifiera que, sauf dans le cas ou une banque centrale crée un
crédit de restructuration en tant que revenu public, des versements en comptes
courants devront toujours éfre couverts par des sommes disponibles sur d'autres
comptes courants ou étre versés comme argent comptant.

4. En conclusion, toute personne ou organisation autre qu'une bangue centrale qui
émettrait des moyens de payement sous forme de compte courant, sera coupable de
contrefacon — au méme titre que si elle avait contrefait des billets de banque ou des
pieces de monnaie.

LE BUDGET de I'UE

Le budget d'EU se chiffrait & € 83 milliards en 1998 et € 86 milliards en 1999, y compris les pays

opt-out. L'augmentation en stock d'argent dans la zone Euro, sans les pays opt-out, dépassait

€ 185-190 milliards en 1999 (bulletins de BCE, tableaux mensuels 2.4).

(*M1 Eurozone 1997-2003 p24)

Ceci signifie que le budget de I'UE aurait pu étre financé sans probléme par le seigneuriage
de I'UE.

Sur la base de ces chiffres, les gouvernements nationaux des états de la zone Euro pourraient
cesser complétement de payer des contributions au budget de I'UE, et - par-dessus le marché
- recevoir davantage gue les montants qu'ils devaient précédemment payer & Bruxelles.

La proposition Iégislative :
Déclaration des dépbts a vue en tant que moyen de paiement légall :

L'établissement de la prérogative publique de créer I'argent officiel exigera un changement
simple mais fondamental de la loi

Ceci est llustré le plus clairement par le changement requis dans le statut du systeme
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européen des banques centrales et de la banque centrale européenne.
L'article 16 du statut européen est intitulé “Billets”. Il contient le texte suivant :

... le conseil des gouverneurs est seul habilité a autoriser I'émission de billets de banque
dans la Communauté. La BCE et les banques centrales nationales peuvent émettre de
tels billets. Les billets de banque émis par la BCE et les banques centrales nationales
sont les seuls & avoir cours légal dans la Communauté.

La version modifiée pourrait étre intitulée “Monnaie Iégale”. Elle pourrait contenir les lignes
suivantes :

... le conseil des gouverneurs est seul habilité a autoriser I'émission de moyens de
payement légaux dans la Communauté. Les moyens de payement [égaux incluent les
pieces de monnaie, les billets de banque et les comptes courants. La BCE et les
banques centrales nationales peuvent émettre de tels modes de paiement. Les pieéces
de monnaie, les billets de banque et les comptes courants émis par la BCE et les
bangues centrales nationales sont les seuls moyens de payement & avoir cours légal
dans la Communauté.

Paul

14. Jean Jéqu dit :
28 mai 2008 & 09:39

@ Paul Nollen

Votre proposition m'est en effet connue. C'est 4 elle et quelques autres que je faisais allusion
en écrivant ... et avec tous ceux qui dans le monde s'en préoccupent”. Sur le fond, je ne
peux qu'étre globalement d'accord. J'y reconnais la proposition de James Robertson et
Joseph Huber que je mets, moi aussi, bien souvent en avant. Il existe toutefois, & mon avis,
certaines difficultés qu'il ne faut pas se cacher.

L'une est, par exemple, I'organisation de I'indépendance de la Bangue Centrale, qui devrait
néanmoins obligatoirement “oeuvrer dans le cadre de la démocratie” comme je tenais a ce
que ce soit retenu dans le texte de propositions qui a déjda été élaboré sur ce blog. Je ne suis
pas certain que cette indépendance soit si indispensable d notre réforme.

Une autre est la question du revenu des banques qui, malgré I'affirmation de votre texte, (la
rentabilité normale du trafic bancaire demeurera intacte) verraient certainement leurs
revenus tirés vers le bas. Les activités financiéres en seraient immédiatement trés bridées. Mais
n'est-ce pas un peu ce que hous recherchons.

Bref, ce n'est pas une mince affaire. Soyons reconnaissant & I'auteur de ce blog de nous
donner I'opportunité d'élargir le débat.

J.J.

15. Paul Jorion dit :
28 mai 2008 & 16:01

Réponses (dans I'ordre d'arrivée)
@ Emir

Quand je dis « 4. La seule « création ex nihilo » de monnaie est celle qu'opéerent les banques
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centrales. La création de richesse par le travail détermine la quantité de monnaie qui doit étre
créée au niveau central », je ne fais pas une recommandation, j'énonce le principe auquel
souscrivent les systémes monétaires. S'ils y arrivent ou non est une autre affaire. Ce principe a
le mérite de la simplicité, il me semble aussi « conceptuellement sain ». Je ne vois pas du tout
pourquoi il serait « dangereux ».

@ Dani

Oui, j"ai emprunté « démultiplication » & I'un de vos commentaires. C'est ce genre de petits
signes qui me donnent le sentiment d’avancer. Dans le cas de la « multiplication des pains », si
I'on avait cherché & les nourrir tous en méme temps, il y aurait eu pénurie (comme dans une
panique bancaire) mais en les rangeant par groupe de cinquante (dixit les évangélistes), il a
été possible d Jésus et ses disciples de résoudre le probléme séquentiellement.

Oui, il est important de trancher ces questions si I'on veut les résoudre théoriquement, oui, il est
important de se faire comprendre, si I'on veut déboucher sur des solutions pratiques. Je
comprends les frustrations des uns et des autres quand je remets en questions des certitudes
(contradictoires) mais je suis convaincu maintenant qu'une théorie juste de la monnaie
n’existe pas encore et qu'il est crucial d'y parvenir. Mais je suis d'accord : I'enfantement est
douloureux !

« Nous anticiperions donc sur nos comptes bancaires une monnaie "a venir” 2 » - ne vous
étonnez pas de voir cette idée-Id aussi recyclée |

@ Leduc
C'est virtuel... mais ca n'empéche pas d'exister. Dissipons le mystere une fois pour toutes |
@ JIM

Oui : faire prendre la mayonnaise avant qu'on ne nous fasse repartir pour un tour... avec les
mémes — dont les écailles seraient tombées des yeux | « Ga geluv da | » (pour ceux qui
comprennent le bruxellois).

(& suivre...)

16. Stilgar dit :
28 mai 2008 a 18:29

Je me pose la question de la maniére dont les uns et les autres comprenons I'impossibilité, en
cas de “panigue bancaire”, d'avoir accés d la totalité des dépbts a vue (vos “comptes
bancaires”), sous forme de billets.

Pour prendre I'exemple de I'Europe, cette masse monétaire M1 (les dépdts a vue plus la
monnaie fiduciaire déja circulante pour sa grande maijorité) était, a fin septembre 2007, de
3819 Md€ , dont 611 Md€ de billets. En cas de panique dans laquelle chacun aurait plus
confiance dans des bouts de papier que dans des livres de compte, soit les premiers arrivés
raflent tous les bouts de papier qui restent dans les distributeurs ou au guichet, sans doute
globalement assez peu, soit il est décidé un partage équitable... dans les deux cas, sauf a
imprimer trés vite des tonnes de papier, les réclamants ne pourront disposer que d'une toute
petite partie de leurs avoirs en monnaie, et, au plus, globalement avec ceux qui sont déja
dans les poches, sous les matelas ou dans les coffres, 15%... et c’est bien le probleme qui
créera une panigue bancaire si on pense (a tort dans la logique actuelle) que la seule “vraie”
monnaie c’'est justement ces bouts de papiers...

L'intérét d'une monnaie 100% centrale, qu'elle soit fiduciaire ou scripturale (ou électronique)
est qu’elle serait totalement garantie par la Banque Centrale. Mais, en attendant cette
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réforme, je préfere penser que toute la monnaie en circulation et placée (je veux parler de
M3 qui représente 8400 Md€ ) I'est de méme ... d ce que je sache les déposants chez
Northern Rock on bien gardé leurs livres sterlings... A

A-J Holbecqg

17. egditp dit :
29 mai 2008 & 08:17

@Stilgar : le probléme est que la puissance publique ne garantit ce M3 qu'a hauteur d'un
plafond réglementé, je pense en relation avec le rapport M1/M3 sinon pire MO/M3. A mon
sentiment, une grande partie de ce M3 est dans des actifs cotés “surle marché”. Leur
liguidation a un effet sur leur valeur. La “panique bancaire” est la demande concomittante
de beaucoup d’(tous les 2) acteurs de liquider leur position pour avoir la confrepartie sous
forme possedant 100% de confiance. On voit I& que la monnaie ne repose aujourd’hui que sur
la confiance. Si jamais elle a reposé sur autre chose !!

La sphére financiére a fait tout ce qu’elle pouvait par son opacité et par son comportement
pour saper cette confiance des acteurs de I'économie “physique”, celle des biens matériels,
des services d'usage concret, dans ce qui est le sang du systéme. Et maintenant on s'étonne
de la crise Il

Les déposants de Northern Rock ont vu leurs dépbts garantis par la BoE, la Banque Centrale.
Donc si on ne peut avoir confiance en elle, autant revenir au troc. Pensez plutdt aux Argentins
de la fin des années 90 début 2000. Leurs avoirs placés dans le systéme national sont partis en
fumée. Et ce n'est que le retour & une économie basique et une coupure brutale avec le
systeéme financier qui a permis de redresser la téte !l

18. Stilgar dit :
29 mai 2008 & 09:18

@egdltp

En fait oui, vous avez raison, je me suis mal exprimé dans mon dernier paragraphe...

La question qu'il faut se poser est : En cas de panique bancaire, M3-M2 (OPCVM monétaires
et titres de créances) et M2-M1 (dépdts a termes et dépdts remboursables) seront-ils
transférables en M1 2

Carje pense que, au moins M1, sera garanti par la BCE, qui néanmoins ne pourra rien faire
contre un risque d'inflation galopante en cas de "panique” généralisée. Comme vous le dites
trés justement, la monnaie ne repose aujourd'hui que sur la confiance.

Je ne connais pas bien les causes de la crise argentine. Ont-elles été celles d'une demande
de liquidité que n'ont pu assurer les banques (qui auraient trop prété) ou plutdt celle d'une
perte de confiance dans la monnaie et fuite des devises ¢

AJ Holbecq

19. egditp dit : 29 mai 2008 & 13:53

Wikipedia.fr comporte un article sur cette crise. Il ne reste plus qu'd le lire et suivre les liens pour
se faire une idée sur ce qui c'est passé. Il semblerait que la médecine financiére et “lioérale”
du FMI soit en cause dans la situation. Médecine qui a multiplié les malades “mort guéri”...
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29 05 2008 La monnaie : le point de notre debat (ll1)

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Pour faire avancer notre débat, Jean Jégu a eu I'amabilité de rédiger un Canevas pour un dialogue
sur le systeme monétaire que je reproduis d la suite d'une bréve introduction. Comme vous le verrez,
Jean propose que nous procédions pas A pas, en nous mettant d'accord a chaque étape sur la
maniere dont nous comprenons un sous-aspect — bien délimité — de la question. Cela me parait de
trés bonne méthode. J'ajouterai d ce programme de clarification, ce qui m'apparait
personnellement comme deux sources majeures de confusion :

1. L’existence de trois théories distinctes de la création de monnaie ex nihilo

— al'occasion de I'allocation d'un prét, la création de monnaie ex nihilo porte sur les intéréts qui
seront versés par I'emprunteur : ces intéréts constituent une nouvelle source de monnaie (Louis Even) ;

—la création de monnaie ex nihilo résulte de la démultiplication d’'une somme déposée sur un
compte d vue en raison de la possibilité pour une bangue commerciale de préter les sommes
déposées a un tiers en ne conservant que des réserves fractionnaires (Maurice Allais) ;

- la création de monnaie ex nihilo résulte du fait que les bangues commerciales peuvent préter des
sommes « fictives » (créées au moment oU un prét est accordé et détruites au moment ou il est
remboursé) par une simple opération scripturale (Philippe Derudder).

2. L'utilisation d’agrégats dans les discussions relatives a la masse monétaire

M1 est définie comme MO & quoi s'ajoutent d'autres sommes. Ces « autres sommes » résultent « en
derniere instance » de dépbts ponctionnés sur MO. Le calcul de M1 comporte du coup un double
compte.

M2 est définie comme M1 a quoi s'ajoutent d'autres sommes. Ces « autres sommes » résultent « en
derniére instance » de dépdts ponctionnés sur MO. Le calcul de M2 comporte du coup un double «
double compte ». Etc.

Une telle confusion, volontairement introduite, résulte de I'une ou I'autre chose : une trés grande
naiveté mathématique ou une intention délibérée. L'un d'entre vous sait-il qui a introduit (et quand 2)
ces définitions cauchemardesques 2

Aprés I'avoir trop longtemps mobilisée, je laisse maintenant la parole a Jean :

Jean Jégu
Canevas pour un dialogue sur le systeme monétaire

Les échanges sur ce blog de Paul Jorion, a propos de la monnaie, mettent en évidence une difficulté
de compréhension entre les parties. Il est malaisé de repérer points d'accord et de désaccords, tant
ces derniers paraissent omniprésents.

On peut se demander si chacun évoque les mémes réalités avec les mémes mots, ou si un
vocabulaire apparemment identique ne traite pas de réalités différentes.

Le systeme monétaire actuel est le résultat d'une histoire plus que centenaire. Ses évolutions, y
compris les plus récentes, ont toujours eu une certaine logique du point de vue de ceux qui les ont
promues. Un vocabulaire d'usage technique précis a été défini. Il ne doit pas étre confondu avec
celui de I'usage courant donnant parfois des significations différentes aux mémes mots.

Pour étre efficace le dialogue sur la monnaie devrait donc observer une certaine progressivité. Sous
les mémes mots, entendons-nous bien les mémes choses 2 Sur quoi sommes-nous d'accord et & partir
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d’oU commence notre désaccord 2 Traitons-nous bien du méme point particulier du systéme 2

La discussion pourrait donc dégager des themes a aborder successivement et méthodiquement. Si
au cours de cette discussion il survient une dérive, il faudrait bien afficher le changement thématique
correspondant, ou la nouvelle question débattue. C'est dans cette perspective que je proposerais
volontiers le canevas suivant. Le but est de placer des balises sur un chemin escarpé, pour que
chacun puisse dire de quoi il entend parler. J'indique un repérage et y place les points importants qui
me paraissent en relever (dans le contexte européen de la BCE, sans doute largement extrapolable
aux autres cas).

C'est le commentaire de Paul du 05/05 dans “Encore Allais” & propos de I'article de Steve Keen qui
m'a inspiré ce post, dans la mesure oU Nnous ne comprenons pas ce texte de la méme maniére.

A. Etat des lieux :

A.1l La théorie courante du systeme monétaire :
A.l.a. Les agrégats monétaires : MO, M1, M2, M3 ... P1, P2, ...

- "l n'est de monnaie que dans M1" car, en dehors du froc financier, tous les moyens de paiements
sont dans M1. Les transactions se font foujours, en principe, en euros-monnaie de M1 (ou tout autre
devise évidemment).

— Bien distinguer la monnaie et la finance ; celle-ci se nourrit de celle-Ia mais ne s'y réduit pas. X euros-
monnaie valent X euros-valeur, mais X euros-valeurs ne sont pas X euros-monnaie. Les euros-monnaie
existent en vertu d'une convention sociale ; les euros-valeur sont une appréciation individuelle plus ou
moins partagée (le marché) de la valeur d'un bien ou d'un service a un moment donné. Cette
appréciation estime le nombre d’euros-monnaie contre lesquels je peux espérer les échanger.

- La vitesse de circulation de la monnaie : la vitesse de circulation dans I'économie réelle reste assez
stable ; la vitesse dans la sphére financiere s'accroit probablement beaucoup plus vite.

A.l.b La monétisation des crédits

— distinguer le concept de “crédit mutuel” dans lequel un épargnant préte son épargne et le
concept de “crédit créateur de monnaie"” qui ne préjuge d'aucune épargne préalable mais est
soumis & certaines contraintes. Ce sont essentiellement : I'obligation des “Réserves obligatoires” en
Bangue Centrale ; I'obligation de fourniture d'espéces (billets, pieces) qui conduisent & la notion de
“refinancement” ; les contraintes des “Regles Prudentielles” édictées par la profession bancaire.

— Il est essentiel de comprendre la liaison entre la monnaie cenfrale MO et la monnaie bancaire M1.
La théorie dit que la Banque Centrale contréle la création de monnaie bancaire M1 en agissant sur
les taux directeurs qui reglent le co0t imposé aux banques pour leur refinancement et, plus rarement,
sur le niveau des Réserves Obligatoires.

A.2 En y regardant de plus pres ; les faits contre la théorie

A.2.a. Ce n'est pas M1 qui est piloté par MO mais M1 qui force MO autant que de besoin.

En d'autres termes, les bangues sont devenues incontrélables par la Bangque Centrale. C'est tres
exactement d cette opinion que Steve Keen se rallie dans I'article cité “The Mysterious Money
Machine” : “As a result, Loans Create Deposits, which in furn forces the government to produce the
amount of currency needed to meet depositors demands for cash. This explains the empirical reality
that changes in Credit Money precede, and empirically cause, changes in Fiat Money.” En Europe,
au lieu de “government”, il faudrait lire “ ECB”. Ce constat, s'il est exact, est celui du pouvoir
total(itaire) des banques et de ce fait une condamnation du systéme. ( Restent les critiques faites &
Geoff Davies, mais ceci est une autre histoire)
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A.2.b Deux oublis fréquents mais majeurs :

- la monétisation des actifs et la démonétisation des dettes des banques.

Ainsi les bangues font des crédits créateurs de monnaie et encaissent les intéréts correspondants.
Certes, mais du point de vue comptable, les banques n'encaissent jamais d'intéréts ni d'ailleurs de
capitaux remboursés : elles détruisent la monnaie correspondante. Ceci améliore directement leur
bilan, puisque les dépdts de leur clientéle y apparaissent comme des dettes. A la démonétisation des
dettes, il faut associer la monétisation des actifs. Une banque qui acquiert un lot de titres financiers et
les porte a I'actif de son bilan, inscrit la méme montant au passif en dépdt a vue sur le compte du
vendeur. Son bilan reste donc équilibré ; elle ne s’est aucunement enrichie. Bien entendu, & ce
compte, n'importe quelle banque pourrait se payer le monde entier. Il y a donc des confraintes : en
gros, la bangue ne peut acquérir que des actifs “en rapport ** avec ses fonds propres. Ce sont les
fameuses Regles Prudentielles.

- la monétisation des devises étrangeres.

Quand une bangue rachete de telles devises a I'un de ses clients, celui-ci voit son compte crédité de
la somme équivalente ( en M1). Elle revend ensuite ces devises a sa Banque Centrale et se voit a son
tour créditée de la somme équivalente (en M0) . Les devises en question n'ont pas pour autant
disparu : elles sont a I'actif de la Banque Centrale. N'y a-t-il pas ici aussi réplication de valeur, c'est &
dire création monétaire 2 Ceci ouvre a I'analyse de la circulation des devises entre économies qui est
un chapitre décisif de I'économie mondialisée.

B.1. Les flux de valeur entrainés par les flux monétaires.
Sila situation n'est pas satisfaisante, (ce qui semble le cas !) voir les remedes :

B.2 Les remeéedes

B.2.a - Ne rien faire sur le systéme monétaire. Le probléme est ailleurs ( Paul Jorion 2 )

B.2.b - Ne rien changer : mieux piloter le systeme ( nos banquiers centraux et nos politiques )
B.2.c - Ajouter des “contraintes prudentielles” ( Frédéric Lordon )

B.2.d - Modifier les regles : ne plus interdire I'émission monétaire aux Etats( Chémage et Monnaie)
ou la lui réserver totalement ( James Robertson ).

B.2.e — Reconstruire pour sauver |'avenir.

—repérer les principes acceptables aujourd’hui : émission comme reconnaissance de dette de
I'émetteur vis a vis du receveur 2 le couple intérét-inflation comme variables de pilotage 2 les
relations de change entre devises 2

—Imaginer des solutions possibles, les “simuler”, les “noter”

— Etudier et proposer aux politiques des transitions et cheminements viables vers la (r)évolution
monétaire.

Ce bulletin a été publié le Jeudi 29 mai 2008 14:27 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monngaie Vous pouvez suivre les réponses & ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

32 réponses A “La monnaie : le point de notre débat (lll)"”

1. Financial Md » La monnaie : le point de notre débat (lIl) dit :
29 mai 2008 & 14:47

[...] Original post by Blog de Paul Jorion [...]

2. guillaume dit :
29 mai 2008 & 19:06
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Un doute...

- al'occasion de I'allocation d'un prét, la création de monnaie ex nihilo porte sur les
intéréts qui seront versés par I'emprunteur : ces intéréts constituent une nouvelle source
de monnaie (Louis Even) ;

I me semble possible de considérer que ces intéréts constituent non pas une création de
monnaie mais un « salaire » pour un service rendu. On ne parle pas de création monétaire
pour le salaire d'une société de conseil par exemple... Quelque soit I'origine du paiement. Et
un prét est une forme de service. Non 2

—la création de monnaie ex nihilo résulte de la démultiplication d'une somme
déposée sur un compte a vue en raison de la possibilité pour une banque
commerciale de préter les sommes déposées & un tiers en ne conservant que des
réserves fractionnaires (Maurice Allais) ;

—la création de monnaie ex nihilo résulte du fait que les bangques commerciales
peuvent préter des sommes « fictives » (créées au moment oU un prét est accordé et
détruites au moment ou il est remboursé) par une simple opération scripturale (Philippe
Derudder).

Il s'agit ici - sauf erreur de ma part - de la mission méme du systéme bancaire, mais il y a-t-il
réellement création monétaire 2 Ou s'agit-il comme I'a présenté Paul du service offert par le
systéme bancaire (celui-ld méme qui est rémunéré par les intéréts) qui permet de faire «
tourner I'argent suffisamment vite » @

Le terme de création ex nihilo me parait créer a lui seul la matiere de la polémique...

De mon point de vue, le probléme n'est pas forcément dans la maniére qu’ont les banques
de fonctionner, nile dans le fait qu’elles demandent & étre rémunérées pour ce faire.

C’est pourquoi, en novice, j'ai le sentiment que ce débat étymologique sur le terme ex nihilo
est une impasse intellectuelle ; pire il me semble porter ombrage sur aux moins deux questions
qui me semblent plus essentielles :

- Une premiere d'ordre technique :

Si cette action bancaire permet une plus grande possibilité d'investissement et par ce fait une
meilleur projection dans I'avenir, existe-t-il pour autant une limite & ce concept 2 Cette action
doit-elle connaitre des limites, peut-elle mettre en péril la pérennité du systeme 2 Est-elle
performante dans une certaine mesure et dangereuse dans une utilisation plus importante 2

- La seconde d'ordre morale : elle a été trés bien formulée par Paul il y a quelque temps :

Quant aux « gens qui disent que les banques créent de I'argent ex nihilo », la question
gu'ils entendent réellement poser est celle-ci : « Est-il I€gitime que les banquiers soient
les autorités en charge de maintenir en permanence une équivalence entre la masse
monétaire et la richesse effective, ou les intéréts payés représentent plus ou moins bien
la plus-value créée par I'activité humaine 2 (je rajouterais : et possédent le monopole
de cette action) ». Que leur réponse soit « Non ! », m'apparait maintenant tres
clairement. Leur question est excellente et se passe en réalité trés bien de I'hypothése
de la création d'argent ex nihilo, alors pourquoi ne pas la poser dans ces termes, sans
chercher & la fonder sur cette base douteuse 2

Amicalement

3. Stilgar dit:
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30 mai 2008 & 06:30

La définition de “création”, sur le Robert, est la suivante: " Action de donner I'existence, de
tirer du néant " ... alors je veux bien ne plus utiliser le terme “ex nihilo”, mais renforcer la
définition en disant : " le systéme bancaire donne I'existence & la monnaie en la créant”

D'autre part, entre le 01/01/01 et le 01/01/07, les masses monétaires ont ainsi évolué :
M1 : 82%

M2 : 57%

M3 : 58%

D'ou vient ce supplément si ce n'est d'une création monétaire 2

Lorsqu'il y a transfert d’'un compte de M1 - especes ou dépots a vue * - vers M3 (pour ne pas
écrire M3-M2, car il s’agit d'agrégats), par exemple par I'achat d'une OPCVM monétaire
("'une des "monnaies” prise en compte par M3 dont la définition est “instruments
négociables”), le total - bancaire - de M1 diminue, alors que le total M3 augmente, il n'y a pas
de création monétaire dans ce cas.

Par contre c'est différent lorsque I'ensemble de agrégats augmente en volume :ily a
nécessairement eu création monétaire dans ce cas.

Comme on peut le voir sur les bilans de la BCE, I'évolution du montant de la monnaie
fiduciaire (quireprésente 610,6 Md€ pour un total de 3819,7 Md&€, soit 16% da fin septembre
2007), dont elle est la seule émettrice - alors que I'émission de la monnaie scripturale est
réservé aux banques commerciales (privées) -, est du méme ordre de croissance que
I'ensemble M1 ...

*Un dépdt “a vue” est un dépdt, rémunéré ou non, dont les fonds peuvent étre retirés
partiellement ou totalement & tout instant.

A-J Holbecqg

4. Stilgar dit :
30 mai 2008 & 12:35

Je ne I'di pas précisé mais les 2 explications concernant les agrégats sont, & mon sens, I'une et
I'autre totalement “farfelues”.

http://www.ecb.int/stats/money/agaregates/agar/html/index.en.ntml

Monetary aggregates comprise monetary liabilities of MFIs and central government
(post office, treasury) vis-A-vis non-MFI euro area residents excluding central
government.

M1 is the sum of currency in circulation and overnight deposits ; M2 is the sum of M1,
deposits with an agreed maturity of up to two years and deposits redeemable at
notice of up fo three months ; and M3 is the sum of M2, repurchase agreements,
money market fund shares/units and delbt securities up fo two years.

Quand a MO, je suis d'accord avec Jean Jégu ... il ne représente pas (que) la monnaie
fiduciaire (sinon on écrirait - dans tous les bouquins d'économie et d'ailleurs sur les pages
écrites parla BCE -, que M1 = MO + DaV, alors qu’'on écrit M1 = piéces et billets + DaV).

MO est un agrégat quireprésente I'ensemble de la *monnaie centrale”.
AJH

5. gilbert "gibus" wiederkehr dit :
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30 mai 2008 & 13:03

Merci & tous de me permettre, amateur (étymologiquement), novice en matiére monétaire,
mais passionné par ces questions de comprendre un peu mieux I'écosystéme ou j'évolue.

J'ai découvert notre ami Paul par I'entremise du site contre-info. J'ai dévoré votre livre “Vers la
crise du capitalisme américain 2". Issu du sérail, donc rompu aux techniques financieres les
plus “créatives”, portant un regard d’anthropologue sur ces mémes pratiques, vous m'avez
beaucoup apypris sur les enjeux des “subprimes”.

La qualité des intervenants, la haute tenue des échanges, I'honnéteté intellectuelle, la
courtoisie, I'absence de "sniper”, font de ce blog mon délice au quotidien.

Im'a permis aussi de découvrir d'autres pépites, telles les sites de I'ami AHJ, Derruder et
autres...
Continuez, je vous suis et vous écoute avec attention, j'apprends et je progresse.

Stilgar a dit :

Comme on peut le voir sur les bilans de la BCE I'évolution du montant de la monnaie
fiduciaire (quireprésente 610,6 Md€ pour un total de 3819,7 MdE, soit 16% a fin
septembre 2007), dont elle est la seule émettrice - alors que I'émission de la monnaie
scripturale est réservé aux banques commerciales (privées) -, est du méme ordre de
croissance que I'ensemble M1 ...

Dans I'article de Wikipédia sur la monnaie :

Les billets et les pieces (les espéces) ne constituent qu'une fraction de la monnaie en
circulation : la monnaie scripturale en représente maintenant plus de 90%. Cette
derniére forme de monnaie s'échange par simple jeu d'écriture.

Le novice mais citoyen s'étonne que I'essentiel de la création de la monnaie ait été
abandonné a la discrétion (et en toute discrétion) des banques privées.

L'adage dit que “I'argent est le nerf de la guerre”. En paraphrasant on pourrait écrire que
I'argent est le nerf du bien public.

Est-il raisonnable d'avoir laissé filer ce pouvoir exorbitant des mains de la puissance publique 2
La cohorte de malheurs qui s'abat sur les plus faibles et les plus démunis ne prend-elle pas
toute sa puissance Id 2

6. Rumbo dit:
30 mai 2008 & 16:37

Tout & fait d'accord avec Stilgar.

Je vais étre hors d'Europe quelques semaines et, trés pris, ne peux suivre, hélas, que de facon
aléatoire les intéressants débats et réflexions de ce Blog.

En trés résumé, que faut-il faire en matiére de réforme monétaire 2 Et bien je crois que tout est
dans cette réponse :

Faire en sorte que le “bilan” des bangues ne soient plus une hypothéque sur la société civile
productrice de tous les biens et services. En un mot :
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fini cetfte situation : destin des producteurs VS bilan des banques.

Un pays, un espace économique donné, est un actif produit par le travail de la dite société.
Aucune entité financiére n'a la droit de s'approprier cet actif a son profit. Les actifs d'une
société permettent d'émettre une monnaie en rapport a ces actifs, cette monnaie appartient
donc & la société productrice et non pas aux actionnaires des bangues, ni aux banques
cenfirales, efc.

Ci-dessous quelques propos de Louis EVEN. Celui qui a sans doute le mieux compris I'essence
de I'argent, le vrai sens de I'argent qui est d’abord le POURQUOI de I'argent. Quant aux
compétences au sujet du COMMENT de I'argent, ces compétences abondent, Id n'est pas le
principal probléme. Lire ce pourquoi il faut un argent juste (4 extraits de Louis EVEN) :

Car, comme le remarquait Douglas, I'auteur des propositions financieres du Crédit
Social, il n'est point du tout prouvé que I'efficacité de ces entreprises soit due a leur
gigantisme ; elle I'est bien plutdt a leur facile accés aux sources du crédit financier. Si
les entreprises plus modestes bénéficiaient de cette méme faveur, il est probable que,
proportionnellement & leur mesure, elles feraient aussi bonne figure, avec moins de
dépersonnalisation de leurs effectifs humains que les géants qui accaparent
I'économie de nos pays évolués. Le service du public consommateur s'en trouverait
sans doute mieux.

Quand I'argent est devenu la fin supréme de tout travail comme de foute entreprise,
qguand financiers, entrepreneurs et salariés courent, non pas apres ce qui est le plus
utile pour la communauté, mais aprés ce qui apporte le plus d'argent, en dividendes
pour les actionnaires, en profits pour les entrepreneurs, en salaires pour les embauchés,
on peut bien avoir une économie désaxée, une économie instable, une économie de
concurrence effrénée, une économie de loups, une économie de guerres entre les
puissants des empires industriels et les puissants des grandes centrales ouvriéres.

Guerres légalisées dont les consommateurs font les frais par des hausses de prix.
Guerres qui s'étendent jusqu’entre les gouvernements élus et le personnel des services
publics, dont toute la population souffre et dont elle devra faire les frais par des
hausses de taxes. Economie monstrueuse, qu'il serait techniquement si facile de
changer en une économie de service. En une économie ordonnée vers la satisfaction
des besoins humains, dans I'ordre prioritaire de leur urgence. En une économie ou les
participants & la production retrouveraient leur liberté et leur responsabilité d’hommes.
En une économie ou I'argent serait au service des compétences pour la production,
au service de tous pour I'accés aux produits.

Cela serait possible moyennant un systeme financier souple, reflétant fidelement les
réalités. C’'est un tel systéme financier qu'engendrerait I'application de simples
propositions énoncées par Douglas et connues sous le nom de Crédit Social. Ce
systéme permettrait une décentralisation industrielle, sans perte d'efficacité dans le
rendement. J'ai dans I'idée que la tendance de I'avenir, si avenir il y a malgré les
menaces qui pésent actuellement sur le monde, sera & la décentralisation, a la division
de ces entreprises géantes en unités plus petites. De sorte que, dans une centaine
d'années, on verrait surtout des entreprises a taille humaine, beaucoup plus souples,
mais disposant d'un bien meilleur acces qu'aujourd’hui aux facilités dont elles ont
besoin.

7. Stilgar dit :
30 mai 2008 & 16:44

gilbert “gibus” wiederkehr pose deux questions

Est-il raisonnable d'avoir laissé filer ce pouvoir exorbitant des mains de la puissance
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publique 2 La cohorte de malheurs qui s'abat sur les plus faibles et les plus démunis ne
prend-elle pas toute sa puissance a2

A la premiére, je réponds évidemment que non, ce ne fut pas raisonnable (ce fut en 1973). La
question est: “maintenant que nous nous sommes liés les mains avec 27 pays, ou au moins 15,
comment changer ensemble 2"

A la seconde, je serai plus nuancé et les causes me semblent multiples ... mais c'est
évidemment I'une des causes principales : on ne fait pas “crédit” aux pauvres car on aurait
trop peur de voir un bilan comptable déséquilibré faute de remboursement...

8. guillaume dit :
30 mai 2008 & 18:05

“La cohorte de malheurs qui s'abat sur les plus faibles et les plus démunis ne prend-elle pas
toute sa puissance I 2"

Pour moi, si, en grande partie d'une part comme le dit Stilgar pour les difficultés d’acces au
crédit mais surtout car ce systeme est en train de mettre en faillite I'état “providence”. La
corrélation entre les lois de 73 et I'endettement de I'état est frappante; le systeme social a la
francaise s'éteint peu a peu...

ps: une réflexion sur le sujet:
http://tiki.societal.org/tiki-index.php¢page=Etat-Dette-Monnaie

9. Armand dit :
31 mai 2008 a 11:09

Tout d'abord, félicitations et merci & Jean Jégu pour avoir posé le probléme de facon
structurée (et pour son site web)

Je souhaite simplement un
B.2.f - remetire en circulation la monnaie or (i.e une monnaie non fiduciaire)

Le but est de s'affranchir de la nature humaine. Celle des banquiers centraux, certes honnétes
et indépendants, mais qui sont souvent frompés par des statistiques impécises ou fausses et
trop tardives ; celle des élites et des grands serviteurs de I'Etat, certes éclairés, intégres et
altruistes, mais qui seraient tentés d'imprimer de la monnaie pour adoucir la souffrance du
peuple ; et celle des « Nous le peuple » qui, s'ils contrélaient « démocratiquement » la monnaie
et voulant faire le bien de leurs concitoyens, en imprimeraient hélas trop aussi.

La nature nous offre une solution qui empécherait quiconque d'en imprimer da volonté, le
modele serait donc une quantité quasi-fixe de monnaie (le pic de production étant passé) qui
vaudrait de par sa substance méme et non pas par ce qui est écrit dessus.

Nul besoin de changer grand’'chose : juste donner le statut de « monnaie ayant cours légal » &
ces pieces comme s'il s’agissait d'une autre devise en concurrence des billets de la BC (dans
beaucoup de pays une autre monnaie que I'officielle a souvent cours, p.ex. pesos/US$). Le
cas échéant, la mauvaise monnaie serait éliminée par la bonne et ce serait les « Nous le
peuple » qui voteraient.

10. Jean Bayard dit :
1 juin 2008 a 11:29

Oui, tout d'abord, merci & Jean Jégu d'avoir remis les pendules a I'heure, si vous permettez
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I'expression.
Je reprends ci-aprés quelques uns des passages de son texte suivis de mes observations.

1) A.2.a. Ce n'est pas M1 qui est piloté par MO mais M1 qui force MO autant que de besoin.
En d'autres termes, les banques sont devenues incontrélables par la Banque Centrale.... Ce
constat, s'il est exact, est celui du pouvoir total(itaire) des banques et de ce fait une
condamnation du systeme.

Totalement d’accord avec ce passage car en effet voici les conclusions d'un article que j'ai
écrit sur “le pouvoir de la bangue centrale sur I'émission monétaire” que vous pourrez lire &
I'adresse suivante : hitp://www.bayard-
macroeconomie.com/lepouvoirdelabanguecentrale.htm.

“En conclusion, la bangque centrale n'a aucun pouvoir sur I'émission de monnaie par les
banques et par voie de conséguence aucun pouvoir sur l'inflation dont elle prétend faire son
cheval de bataille I”

2) - la monétisation des devises étrangeres.

Quand une bangue rachéte de telles devises a I'un de ses clients, celui-ci voit son compte
crédité de la somme équivalente ( en M1). Elle revend ensuite ces devises d sa Banque
Centrale et se voit & son tour créditée de la somme équivalente (en MO) . Les devises en
guestion n'ont pas pour autant disparu : elles sont & I'actif de la Banque Centrale. N'y a-t-il
pas ici aussi réplication de valeur, c'est a dire création monétaire 2 Ceci ouvre a I'analyse de
la circulation des devises entre économies qui est un chapitre décisif de I'économie
mondialisée.

Voici mon avis sur ce point.

La création monétaire a lieu dés que les devises sont achetées par la bangque d son client. Le
fait d'étre revendues d la BC ne fait que transformer la nature de la monnaie créée; ce n'est
plus de monnaie secondaire mais de monnaie centrale qu'il s'agit alors. Les devises qui se
trouvaient ¢ I'actif de la banque se retrouvent a I'actif de la BC, mais en contrepartie il
apparait & I'actif de la banque des disponibilités sur la BC. On peut dire maintenant que c'est
la BC qui a créé la monnaie dont dispose le vendeur des devises.

Dans I'hypothése ou I'on voudrait (comme certains s'y emploient) que la BC ait le monopole
de la création monétaire, il faudrait qu’elle inscrive & son actif toutes les contreparties de la
monnaie émise, ce qui signifie qu'elle couvrirait d elle-seule, directement ou indirectement
tous les risques d'insolvabilité. Je suggére depuis longtemps qu’elle couvre ces risques (contre
rémunération) a travers les banques auxquelles elle déleguerait son pouvoir de création (ce
qui est le cas aujourd’hui de facto), en méme temps qu’elle leur imposerait une autorisation
préalable d'octroi des crédits et je pense qu'elle en a les moyens matériels. On obtiendrait
ainsi le méme résultat dans des conditions plus souples.

3) B.2 Les remédes
Voici mes suggestions :

- La BC a I'exclusivité de la création monétaire pour tous les besoins de I'Etat, sous le contrdle
du Parlement. Les banques fournissent les besoins monétaires de tous agents économiques,
sauf I'Etat. La BC contréle I'émission de monnaie par les banques, comme il est dit au-dessus.

- Les banques font payer leurs services et I'intérét est supprimé. Il est remplacé par une
indexation des dépbts a terme sur le taux d'inflation.

- Sil'on veut exercer un contréle rigoureux sur I'activité du secteur bancaire, je préconise que
I'on sépare dans les comptes des banques, les concours qu'elles apportent a I'économie (par
création monétaire) et leur activité propre. On y verrait beaucoup plus clair et le ratio de
solvabilité (Cooke) pourrait alors étre renforcé.
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4) Je voudrais attirer votre attention sur un point important, issu de mes fravaux.

A mon avis, la conjoncture n'est rien d'autre qu'une économie libérale livrée a I'influence
désordonnée, parce que non régulée, des facteurs endogénes opposés que sont I'épargne
et le crédit. L'épargne produisant un effet de frein, le crédit celui d'accélérateur.

Si je ne me trompe pas, cela veut dire que la régulation monétaire (que seul I'Etat est apte &
assumer) est la condition sine qua non de la croissance de I'activité économique.

C'est pourquoi je crois qu'il est vital que le systéme soit réformé.

11. Stilgar dit :
1 juin 2008 & 13:07

Je considere que si un ménage ou une entreprise emprunte, il n’est pas illogique qu'ils payent
un intérét a la collectivité. Donc une émission monétaire centrale (considérant que les
banques commerciales sont les “intermédiaires” et responsables de I'insolvabilité de leurs
clients) me semble plus adéquate puisque les intéréts reviennent & la Banque Centrale, donc
d la collectivité...

Plutdt qu'écrire " La BC a I'exclusivité de la création monétaire pour tous les besoins de I'Etat”,
je proposerais plutét "' La BC a I'exclusivité de toute la création monétaire pour tous les besoins
des agents économiques privés. Elle a également la possibilité d'émission monétaire pour tous
les besoins d’investissements des administrations publiques " ... ou quelgque chose comme
cela...

A-J Holbecq

12. Jean Jéqgu dit :
1 juin 2008 & 20:40

@ Paul

Parlons ici de ce que vous identifiez — & juste titre - comme une source de confusion :
I'utilisation des agrégats dans les discussions relatives & la masse monétaire. C'est le point
A.l.a du canevas évoqué.

Je crois tenir le nom de celui qui a inventé ces “définitions cauchemardesques”. Voici un texte
issu d'une publication de la banque du Canada : “Les agrégats monétaires et la politique
monétaire ' de Apostolos Serleti et Terence E. Molik en 1999. (disponible sur le Net ; deuxieme
occurence du moft origine).

“ A l'origine, les banques centrales définissaient la monnaie comme I'ensemble des avoirs
financiers servant de moyens d'échange, c'est-a-dire la monnaie métallique et les billets de
bangue ainsi que les dépdts a vue. Elles ont donc commencé a publier des statistiques sur
deux types de moyen d'échange : i) la monnaie hors banques; i) les dépbts a vue tenus dans
les banques. La somme de ces deux catégories d'avoirs a par la suite été appelée M.

Friedman (1956 et 1959), Friedman et Meiselman (1963) ainsi que Friedman et Schwartz (1969
et 1970) ont proposé d'élargir la définition de la monnaie pour y faire entrer les dépdts & terme
et les comptes d'épargne. Cette définition élargie de la monnaie visait a tenir compte de son
réle de« réserve de valeur ». Le principal argument de Friedman était que la monnaie servait
de « réceptacle » temporaire du pouvoir d'achat, faisant ainsi la soudure entre les achats et
les paiements. *

Le coupable serait donc Milton Friedman lui-méme, chef de file de I'école de Chicago,
grande figure du monde universitaire américain et militant du capitalisme et du marché. Il va
falloir du courage pour assumer.

Alors assumons.
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Commencons par un extrait du bulletin n® 62 de la Banque de France de Février 1999.
Agrégats monétaires
La BCE s'est dotée de la panoplie d'agrégats suivante :

- un agrégat étroit M1 incluant les pieéces et les billets en circulation et les dépbts
avue;

- un agrégat intermédiaire M2 ne comprenant que les dépbts monétaires :
M1 + dépbts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois
mois + dépdts & terme d'une durée initiale inférieure ou égale d deux ans ;

- un agrégat large de référence M3 contenant : M2 + pensions + titres d'OPCVM
monétaires + instruments du marché monétaire + titres de créance de durée
initiale inférieure ou égale a deux ans.

Seules les positions vis-a-vis des résidents de la zone euro qui ne sont ni des IFM ni
des institutions relevant de I'administration centrale sont incluses dans M3.

Sont qualifiés de monétaires, tous les actifs entrant dans la composition de I'agrégat
large.

Les dépdbts & terme comprennent les dépdts qui ne peuvent étre convertis en
espéeces avant un terme fixe convenu ou qui ne peuvent étre convertis en especes
avant ce ferme que moyennant sanction.

Les dépbts avec un préavis inférieur ou égal & trois mois recouvrent les dépbts
d’épargne a vue qui présentent, a la différence des dépdts & vue, un caractere de
transférabilité incomplet. Il s'agit, par exemple en France, des livrets A et bleus, des
Codevi, des comptes d'épargne-logement, des livrets d'épargne populaire, des livrets
jeunes et des livrets soumis a I'impdt.

Les pensions représentent des espéces percues en contrepartie de titres vendus &
un prix donné dans le cadre d'un engagement de rachat desdits titres (ou de titres
similaires) & un prix et d une date déterminés.

Les titres autres que des actions sont constitués de titres de créances négociables
et échangés sur des marchés secondaires. La composante francaise de cette
rubrique comprend notamment les obligations et les bons & moyen terme
négociables (BMTN).

Les instruments du marché monétaire correspondent & des titres émis & court terme
par des IFM (durée initiale inférieure ou égale & un an) et négociables sur des
marchés monétaires liquides. Au plan francais, cette catégorie regroupe les
certificats de dépobt et les bons des institutions et sociétés financieres (BISF).

Simplifions. Si la monnaie est définie comme “les moyens de paiements”, alors la monnaie est
M1 : piéces et billets (espéces) en circulation et dépbts a vue (DAV) dans les banques.
Démontons les poupées russes que sont ces agrégats et posons :

m1 =MI
m2 = M2 - M1
m3 = M3 - M2

Comme le disent Serleti et Molik, m2 et m3 ont un réle de “réserve de valeur” plus ou moins
rapidement transformable en m1, c'est a dire monnayable. Mais ce qui est monnayable n'est
pas la monnaie, sinon ou faudrait-il s’arréter puisque presque tout est monnayable. Pour
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raisonner sainement il faut donc, me semble-t-il, en traitant de la monnaie, s'en tenir & la
monnaie stricto sensu, celle qui existe sous diverses formes depuis la nuit des temps, c'est &
dire les moyens de paiement en usage. Voild pourquoi, j'ai rapporté I'adage (2) :iln'y a de
monnaie que dans M1. Par ailleurs il existe des avoirs financiers plus ou moins “liquides” (i.e.
monnayables) m2, m3, parfois m4 ... car chaque pays peut avoir ses particularités. En fait, ils
sont de moins en moins liquides selon leur éloignement de m1. Il ne faut pas les ignorer mais ne
les appelons pas monnaie.

Certaines analyses deviennent impossibles si on ne considere que les agrégats officiels. Par
exemple I'évolution de M3, qui est le tableau de bord favori de la BCE, ne permet pas de
repérer les mouvements internes a cet agrégat, mouvements qui peuvent étre signifiants.

Quant a MO, terme que j'ai moi-méme utilisé par facilité, ce n'est pas un ensemble qui
s'agrégerait aux suivants ; c'est la “monnaie de base” ou “monnaie centfrale” définie comme
: les pieces et billets émis par la Banque Centrale ( donc détenus par les banques ou les
agents économiques non-bancaires ) et la monnaie scripturale inscrite sur les comptes des
banques en Bangue Centrale. MO differe donc de M1 essentiellement par les parties
scripturales et secondairement par les pieces et billets détenus dans les banques. M1 ne
résulte pas de ponctions sur MO mais de la démultiplication entre, d'une part les comptes des
bangues en monnaie centrale et, d’autre part, les comptes des clients des banques en
monnaie bancaire. C'est Id que se situe la création monétaire par les banques. En simplifiant,
je pense qu'il faudrait , pour assainir la situation, traiter la monnaie scripturale comme le sont
les pieces et billets, sans aucune multiplication, autrement dit avec un taux de couverture de
100 %. Mais on peut ne pas étre d'accord. Nous sommes Ia pour en discuter.

J.J.

13. Stilgar dit :
2 juin 2008 & 07:39

Merci Jean, pour cette explication trés claire. Je me permets de la reprendre sur le site
fauxmonnayeurs.org *

14. Jean Bayard dit :
2 juin 2008 a 14:21

@ Jean Jégu
I me semble déceler une contradiction entre tes deux propositions :

« Ce n'est pas M1 qui est piloté par MO mais M1 qui force MO autant que de besoin.
En d’'autres termes, les banques sont devenues incontrélables par la Banque Centrale.... »

et plus loin :

« M1 ne résulte pas de ponctions sur MO mais de la démultiplication entre, d'une part les
comptes des bangques en monnaie cenfrale et, d'autre part, les comptes des clients des
banques en monnaie bancaire. C'est |a que se situe la création monétaire par les banques. »

La deuxieme proposition semble faire resurgir la théorie du multiplicateur que la premiére
semblait avoir enterré. Est-ce que je me trompe 2

Ainsi que tu le sais, je ne crois pas & cette théorie, car d mon sens les réserves obligatoires
n'ont aucun effet restrictif sur la création de monnaie par les banques, qui disposent de
monnaie centrale a profusion (en France et aux USA, en tout cas).

@ Jean Jégu et & bon nombre d'entre vous (si je ne m'abuse) ce qui ne va pas étre facile

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 201/375



http://www.pauljorion.com/blog/?p=597#comment-4568#comment-4568�
http://www.bayard-macroeconomie.com/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=597#comment-4572#comment-4572�

pour moi seul !
Je fais suite & ce passage de la conftribution du Ter juin de Jean

« En simplifiant, je pense qu'il faudrait , pour assainir la situation, traiter la monnaie scripturale
comme le sont les pieces et billets, sans aucune multiplication, autrement dit avec un taux de
couverture de 100 %. »

C'est donc de finalité qu'il s'agit ici : le taux de couverture de 100%. Tout est plus clair.

Voiciles arguments que j'opposerais & cette idée qui me parait utopique et de réalisation
difficile.

A mon avis utopique, car les hommes politiques qui nous dirigent, dans quelque pays que ce
soit, ne s'engageront jamais dans cette voie, ne serait-ce que pour ne pas courir le risque
d’ouvrir la voie & un régime monétaire totalitaire.

De réalisation difficile, pour les raisons suivantes :

Je suppose que dans cette hypothése de couverture a 100%, les banques seraient chargées
de préter dans les strictes limites des autorisations de la BC (en ce qui concerne I'émission
monétaire), de tenir les comptes d vue et a terme des agents et de re-préter leurs
disponibilités (ce qui est impossible dans I'état actuel de I'organisation bancaire).

Pensez-vous que la monnaie scripturale émise dans ces conditions ait le caractéere de
monnaie permanente, comme il en est de la monnaie fiduciaire ¢ C’est ce que I'on peut
supposer a la lecture du texte de Jean, ci-dessus.

Si votre réponse est positive, je crois que vous vous frompez, car une fraction importante des
sommes créées aboutit immanquablement en compte d'épargne, des les premiers échanges
dans la sphere réelle. La couverture constituée devient alors trop large, si elle ne couvre pas
I'épargne bancaire.

Si, au contraire, vous choisissez de relever simplement le taux des R.O. d 100%, vous tomberez
dans les travers actuels de la constitution de réserves a posteriori, et la BC ne contrélerait pas
plus les bangues qu'elle ne les contrdle aujourd’hui. Le coUt de I'argent serait relevé, c'est
tout.

La solution, me semble-t-il, est relativement simple sur le papier. La contrepartie de la monnaie
secondaire se trouve actuellement dans les actifs des banques, c’est pourquoi les banques ne
peuvent pas en disposer. Il suffit de décider que la contrepartie de la monnaie doit se trouver
en compte d la BC ; elle devient ainsi centrale. Les banques doivent alors faire passer toutes
leurs transactions financiéres et monétaires par leur compte a la BC, comme tout un chacun. Il
s'ensuit que les actifs de contfrepartie monétaire disparaissent des banques pour apparaitre &
la BC.

b

15. Paul Jorion dit :
3 juin 2008 & 02:21

Je me tais ces jours-ci parce que je suis en train de lire ce qu’ont écrit les économistes ayant
pignon sur rue — et essentiellement anglo-saxons — sur cette question de la création monétaire,
en vue d'écrire un article de synthése sur la question. Je vous tiendrai bien entendu au
courant.
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16. Paul Jorion dit :
3juin 2008 a 17:57

Deux comptes-rendus de la création monétaire, telle que la comprennent post-keynésiens et «
circuitistes n. Comme vous le verrez, je suis plus proche des seconds et certains d’'entre vous,
des premiers. Si vous ne connaissez pas ces deux textes, lisez les, il y a ld en tout cas un
vocabulaire qui permettra de clarifier certaines des questions dont nous débattons.

Joanna Bauvert
Politiques monétaires et théories post-keynésiennes. Un essai d'analyse.

Virginie MONVOISIN
ESSAI D'UNIFICATION DES DEFINITIONS POST-KEYNESIENNES DE LA MONNAIE ENDOGENE : DES
DIVERGENCES A LA COMPLEMENTARITE

17. Jean Jégu dit :
3 juin 2008 a 20:40

@ Guillaume (29 mai) et Paul

“Le terme de création ex nihilo me parait créer 4 lui seul la matiere de la polémique...”
écrivez-vous, Guillaume. Il est vrai que nous ne devons pas nous opposer stérilement sur des
mots ou des formulations qui disent finalement la méme réalité.

Les termes “création” et, a fortiori, “ex nihilo” suggerent I'apparition mystérieuse et miraculeuse
d'un objet matériel ; ce n'est évidemment pas le cas. Quand un vendeur rencontre I'acheteur
de son bien chez un notaire, celui-ci rédige un titre de propriété et le remet a son bénéficiaire.
Cet acte ne préexistait pas. S'agit-il d'une création ex nihilo 2 Personne ne pose la question.
Ne serait-ce pas parce qu'un titre de propriété n'a jamais été matérialisé en un objet tandis
gue la monnaie est encore, dans nos inconscients, trés liée aux pieces “sonnantes et
trébuchantes”. Le crédit créateur de monnaie est un contrat entre une banque et un
emprunteur qui a pour effet que la premiere s’engage & fournir - et frés généralement fournit -
au second de la monnaie sans préjuger de la maniére dont elle le fait. C'est I'examen de ce
processus qui montre qu'elle le fait, sinon & partir de rien (ex nihilo) du moins & partir du seul
engagement de I'emprunteur d rembourser le capital et & payer des intéréts. Nous devrions
arriver & étre d'accord Ia-dessus. Ceci nous raméne aux (trois 2) théories de la création
monétaire.

La théorie associée a I'énoncé de Philippe Derudder me parait non seulement la bonne, mais
en fait la seule, les deux autres (Maurice Allais et, peut-étre, Louis Even) n'en étant que des
aftendus nullement confradictoires. Je vais tenter de m'expliquer.

Petit ajustement préliminaire dans I'énoncé que j'ai considéré comme le bon. Nous ne
devrions pas évoquer des sommes “fictives”, car elles ne le sont pas, mais des sommes “de
monnaie comptabilisée dans M1".,

La formulation par Maurice Allais ne me semble pas devoir étre analysée mot & mot. Elle est
un raccourci synthétique d'une réalité — celle précisément décrite par Philippe Derudder - qu'il
avait manifestement bien comprise. Je sais que cette affiirmation risque d’indisposer certains
d’entre vous, mais il me semble difficile de le dire autrement tant il faudrait détailler ce qu'ily
a derriére le mot "démultiplication” (vocabulaire contestable et contesté par Jean Bayard
mais néanmoins parlant) et tout ce qui touche aux réserves fractionnaires. Fraction de quoi 2
Nous aurons & y revenir.

Quant au paragraphe relatif & Louis Even, il évoque, me semble-t-il, le fait que le crédit
créateur de monnaie crée le capital qui sera plus tard remboursé mais ne crée pas les intéréts
exigés. Au niveau économique global, ceci oblige inévitablement & d’autres crédits. Philippe
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Derudder ne dit rien de conftraire. Bien plus, il serq, je pense, d'accord avec moi.

A mon avis, ceux qui considerent comme un fait exact la création monétaire “ex nihilo” (pour
le dire simplement) par les bangues ne se réferent pas & des théories différentes, ni d'ailleurs &
une théorie. lIs font - avec la plupart des professeurs d'économie qui abordent la question - le
méme constat en I'exprimant chacun avec leurs mots et en mettant en avant différentes
facettes de ce processus ingénieux.

Je comprends que votre premiere question en final porte sur les conséquences pour la
durabilité de nos économies. Il est vrai que la maniére dont est émise la monnaie n'aurait
guere d'importance si tout allait bien. Mais c'est parce qu'on remarque des problémes qu’'on
en recherche les causes. Or un pouvoir monétaire déconnecté du souci de la société dans
son ensemble, comme c’est le cas, me semble susceptible d'effets considérables.

La gquestion de I'intérét est aussi extrémement importante mais c’est une autre question. Paul a
raison ; elle se pose méme en dehors de la création “ex nihilo”. La perception d'intéréts a
existé bien avant les premiers billets de bangques | Je ne crois pas que tous les “nihilistes” (1)
soient d'accord & ce sujet. Sans aller plus loin, j'indique que, pour ma part, j'examine dans le
méme mouvement les notions liées : d'intérét, de dividende (& ne pas confondre avec
I'intérét) et d'inflation.

18. Stilgar dit :
3 juin 2008 & 22:28

Merci Paul pour ces deux textes.

On retrouve tout au long de ceux ci I'affirmation selon laquelle I'offre de monnaie est
déterminée par la demande de crédit et que la monnaie est créée par les banques
secondaires 4 la demande des agents non bancaires. Je cite " L'offre de monnaie est
déterminée par la demande de crédit ("demand —determined and credit driven”). La
monnaie est créée ex-nihilo et n'est pas le résultat de décisions patrimoniales”

Je cite également " L'école du circuit reprend les analyses de Bernard Schmitt selon lesquelles
la monnaie est créée a partir d'une dette de I'entrepreneur vis-a-vis du secteur bancaire sous
la forme de crédit. " et " Plus généralement, elles affirment toutes deux que I'offre de monnaie
est déterminée de maniere endogéne par la demande de crédit bancaire”.

Nous sommes tous enfin d'accord...

Et nous sommes d'accord également sur la formulation (je cite) " Sur le plan logique, les
différentes approches post keynésiennes se rejoignent sur leur conception du lien de causalité
entre crédits et dépbts: selon elles, les crédits font les dépdts

Le réle régulateur ou non de la Banque Centrale est in fine d'un intérét secondaire dans
“notre” débat ici, mais il apparait qu'en fait elle ne peut pas faire grand chose sur la quantité
de monnaie, si elle tiens a rester d'obédience “libérale”.

A-J Holbecqg

19. Stilgar dit :
4 juin 2008 & 07:28

@Jean Bayard

Bonjour
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Je laisserai Jean Jégu répondre directement sur la question que vous lui posez. Sur celle-ci
... De rédlisation difficile, pour les raisons suivantes :

Je suppose que dans cette hypothése de couverture a 100%, les banques seraient
chargées de préter dans les strictes limites des autorisations de la BC (en ce qui
concerne |'émission monétaire), de tenir les comptes d vue et d terme des agents et
de re-préter leurs disponibilités (ce qui est impossible dans I'état actuel de
I'organisation bancaire).

Pensez-vous que la monnaie scripturale émise dans ces conditions ait le caractére de
monnaie permanente, comme il en est de la monnaie fiduciaire ¢ C'est ce que I'on
peut supposer A la lecture du texte de Jean, ci-dessus

, Voici mon avis.

Je pense qu'il serait souhaitable que les banques commerciales soient simplement
considérées comme le sont aujourd’hui les infermédiaires financiers (établissements de credit,
bien que pour moi ce terme ne soit pas tres clair), simplement que ces “bangues nouvelles”
doivent se financer de la monnaie pour laquelle elles seront de simples intermédiaires entre
soit des épargnants, soit la Bangque Centrale qui leur fournira (avec intérét) la monnaie
demandée, pour la période correspondant au financement que la Bangue commerciale
demandera. La Bangue Centrale serait le seul créateur de monnaie...

Il reste A savoir si les bangques commerciales seront rémunérés pour ce service d'intermédiaire
(et d'expertise de pertinence d'accord d'un prét) sous forme d'un supplément d'intérét ou
d'honoraires.

Mais en aucun cas il ne s'agit de couverture 100% et en aucun cas les banques centrales
n'auraient a vérifier chaque contrat de prét réalisé par ces “nouvelles banques” (banques de
préts). Et cette monnaie scripturale ne serait pas de la monnaie permanente, puisque lorsque
la banque de prét est remboursée, elle doit rembourser & son tour la banque centrale.

Ce sont les banques de préts qui " subiront " les risques de défaut de remboursement
(assurances possibles 2) La banque centrale aura ainsi deux leviers a sa disposition : la
guantité de monnaie et le taux d'intérét.
Nous sommes tous, semble t-il, d’accord avec le postulat
En conclusion, la bangue centrale n'a aucun pouvoir sur I'émission de monnaie par les
banqgues et par voie de conséguence aucun pouvoir sur I'inflation dont elle prétend

faire son cheval de bataille

, et je rajouterai, comme le soutiennent Margrit Kennedy et Ralf Becker, que je pense que
c'est l'inverse : I'augmentation du taux d'intérét a un effet inflationiste.

A-J Holbecqg

20. Jean Jéqgu dit :
4 juin 2008 & 10:01

@ Paul

Le genre blog suppose des échanges courts et rapides. Ceci me contrarie un peu, dans la
mesure ou je suis en train de préparer une réponse 4 Jean Bayard, comme Stilgar dit attendre
gue je le fasse. Privilégions pour une fois la rapidité.
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Je n'ai pas encore lu les deux textes proposés par Paul ; seulement un coup d'oeil sur les
conclusions. L'analyse qu'en fait Stilgar — & qui je fais confiance — confirme ma premiere
impression. Question : pouvez-vous estimer combien de financiers pourraient avoir lu ces textes
ou des textes analogues 2 Vous comprendrez pourquoi quelques-uns, comme moi, qui sont
présents sur votre blog s'acharnent & faire passer ce qu'ils pensent avoir compris |

Vous étes un excellent reporter de la guerre économique ou plutdt financiere, dont I'argent
est le nerf ( cf. Lehman Brothers ). Serait-il possible que vous deveniez aussi un excellent
promoteur de la paix financiere, condition nécessaire { méme si pas suffisante ) pour espérer
faire victorieusement face aux défis économiques, environnementaux et humains qui arrivent
2 Ne faudrait-il pas proposer le désarmement monétaire des banques ; progressivement et
prudemment, mais inexorablement.

21. Jean Jéqgu dit :
4 juin 2008 & 10:34

@ Armand (31 mai)
Merci pour votre appréciation de mon (projet de) canevas.

La remise en circulation de la monnaie or est parfois évoquée. Cela pourrait donc étre un
point de discussion. Cependant je crains que ce ne soit une fausse bonne idée. Voici mon avis
d ce sujet.

Vous craignez légitimement une trop grande émission monétaire. N'est-ce pas déjd le cas 2
Les bulles financiéres et immobilieres ne s'expliquent pas autrement. Si je me frompe,
guelgu’un me redressera. D'un autre coté, notre gouvernement francais et quelques autres
manguent de monnaie et continuent d'alourdir les deftes publiques tandis que les pauvres
sont de plus en plus nombreux. C'est qu'il ne suffit pas de créer de la monnaie ; il faut aussi
décider pour qui et pourquoi faire. Et pour le moment ce sont, in fine, les banquiers qui
décident. Je pense que vous faisiez preuve d'humour en indiquant que ce sont les statisticiens
qui les frompent |

Supposons un instant que le retour & la monnaie or soit possible. Savez-vous qu’historiquement
il'y a toujours eu deux sources de métaux précieux : les mines et les butins des conquétes
guerrieres. Nous allons déja manqguer de pétrole ; nous serions tres vite en pénurie d'or (ce qui
arrangerait ceux qui le possede aujourd’hui) et il s'en suivrait immédiatement des guerres de
conquéte. Il nous faudrait vite réinventer le billet de bangque avec couverture or trés réduite,
voire annulée, c'est-a-dire refaire ce qui a été fait.

Non ; ne remontons pas I'histoire. Au contraire coulons-nous en son flux. Il nous faut prendre
acte de la dématérialisation qui ne détruit aucunement la nature profonde de la monnaie,
nature dont nous n'avons pas encore pris collectivement conscience, mais qui est
fondamentalement de I'ordre des relations socio-économiques.

22. Jean Bayard dit :
4 juin 2008 a 15:27

@ Stilgar
Bonjour,
Vofire texte repris ci-dessous appelle de ma part les quelques remarques qui le suivent.

Je pense qu'il serait souhaitable que les bangques commerciales soient simplement
considérées comme le sont aujourd’hui les intermédiaires financiers (établissements de
crédit, bien que pour moi ce terme ne soit pas trés clair), simplement que ces
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"banques nouvelles” doivent se financer de la monnaie pour laquelle elles seront de
simples intermédiaires entre soit des épargnants, soit la Bangue Centrale qui leur
fournira (avec intérét) la monnaie demandée, pour la période correspondant au
financement que la Banque commerciale demandera. La Banque Cenfrale serait le
seul créateur de monnaie...

En ce qui me concerne, je pense que la banque ne peut pas faire circuler la monnaie qu’elle
crée (ce sont ses clients qui la font circuler), tandis que I'établissement financier ne peut que
la faire circuler. C'est Ia toute la différence.

Dans I'organisation actuelle du systeme, les bangues ne peuvent pas préter I'argent de leurs
clients (qu'il s'agisse de DAV ou de comptes d'épargne), pour la raison capitale que la
monnaie bancaire sous ces deux formes, n'a pas de contrepartie monétaire. Elle en a déja
une : la créance qui est a I'origine de son émission. C'est sur la base de ce principe, que I'on
peut dire que I'épargne bancaire occupe des parkings monétaires sans utilité pour
I'économie. Je vous recommande la lecture ou la relecture de mes pages sur « La monnaie,
source de vie économique ».

Cette regle des parkings monétaires est lourde de conséquences économiques. La monnaie
ne circule pas du tout comme on le croit, c’est pourquoi & mon avis il faut pratiquer la
régulation monétaire de la sphére réelle, qui subit passivement I'influence de la conjoncture.

Pour mener & bien ce que je crois étre votre projet de soumettre les banques a I'autorité de la
BC., il me parait indispensable comme je I'ai déja dit d'obliger les banques a faire passer
toutes leurs transactions, sans exception aucune (tant les DAV que I'épargne de leurs clients,
notamment) par leur compte ouvert & la BC. Cela ne veut pas dire, bien sir, que les banques
ne pourraient pas choisir les bénéficiaires de leurs concours, mais le pas peut étre vite franchi
par la BC pour le leur imposer. Le contréle de la quantité pourrait étre trés vite suivi du contréle
de la qualité. C'est la raison pour laguelle je redoute tant I'instauration d'un régime monétaire
totalitaire, en régime authentiquement démocratique, évidemment.

Dans ces conditions, la contrepartie de la monnaie dans ces nouvelles banques serait de la
monnaie centrale.

ib

23. Rumbo dit :
4 juin 2008 a 16:07

Trés intéressé par tous les échanges. Etant bien occupé hors d'Europe, ce petit temps de
lecture féconde, déja, suffit & presque épuiser les quelques créneaux de disponibilité dont je
dispose.

Aussi, voici une intervention de Louis EVEN dans une de ses interventions ¢ la radio
canadienne (relayée par 35 autres chaines canadiennes durant les années 60).

Le propos et le sujet sont plus actuels que jamais et pourraient servir ici de — cadre de
référence —, étant bien compiris, je crois, que les participants & ce blog, son fiables, non
sectaires, avancés dans ce sujet crucial.

(A noter ou rappeler que : PIASTRE au Canada francais veut dire: DOLLAR-canadien, mais le
propos de Louis Even est universel).

L’ARGENT EST ESSENTIELLEMENT UN TITRE AUX PRODUITS ET AUX SERVICES

Secouer le non-sens financier
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Fabriquer I'argent qui manque
Les piastres ne sont point des ordonnances du ciel

L'argent est fait pour payer, pour acheter. C'est essentiellement un titre donnant droit
a des produits ou des services au choix. Ce titre est fait de chiffres. Chiffres gravés sur
du métal, ou imprimés sur du papier, pour I'argent de poche. Chiffres inscrits dans des
comptes de banque, pour le commerce et I'industrie.

La solution saute aux yeux. C'est de mettre I'argent au méme pas que les produits :
production abondante, argent abondant ; production facile, argent facile ; produits
existant devant les familles en besoin, argent dans les familles devant les produits.

Lorsqu'on a tout ce gqu'il faut, excepté I'argent, pour produire les biens, privés ou
publics, demandés par la population, la solution logique, puisque seul I'argent fait
défaut, c’est de faire I'argent qui mangque et de procéder & la production. Mais
entendre ainsi dire de faire I'argent quand il en manque, voild un langage que
beaucoup de gens trouvent encore étrange. On admet bien que sil'on manque de
maisons il faut en batir, sil'on manque de vétements il faut en fabriquer. Mais fabriquer
de I'argent, cela parait inoui. Il y a je ne sais quoi de sacré autour du mot argent — la
chose ‘pourtant la plus simple & produire quand ceux qui en ont I'autorité le décident.
Aucune difficulté technique, simple question de décision.

On en a eu I'exemple en 1939. Depuis dix années, toutes les nations civilisées étaient
dans ce qu’'on appelait la crise. Pas une crise de produits, ni de bras, on avait tfrop de
tout cela. Pas une crise de température ni de Providence : rien n'avait changé de ce
cbté-1a. Mais une crise d'argent. Individus, compagnies, gouvernements, manquaient
d'argent. On chémait, faute d’argent pour payer le tfravail. On n'achetait pas, faute
d’argent pour payer les produits. Pourtant, tous ces pays-ld embarquaient dans une
guerre majeure, et une guerre moderne majeure demande des milliards.

La magie de I'argent

C’est alors qu’on vit disparaitre la magie de I'argent. Dans tous les pays en guerre, on
fabriqua tout I'argent qu'il fallait pour conduire la guerre, au fur et & mesure qu'on en
avait besoin, tant qu’on avait des hommes et du matériel pour faire la guerre. Le « pas
d’'argent », qu'on entendait tous les jours avant la guerre, ne fut pas prononcé une
seule fois pendant la guerre. Quand I' Allemagne capitula, ce ne fut pas a cause du
manque d'argent, mais & cause du mangue d'hommes et de matériel pour continuer.

Comment donc le monde passa-t-il ainsi, subitement, de la crise d'argent &
I'abondance d'argent pour la guerre 2 Comment ¢ Mais en fabriquant I'argent qui
manquait. Au Canada, des la déclaration de guerre par un gouvernement a coffres_
vides, ce gouvernement se fit faire 8o millions de dollars, et ca ne prit pas cing minutes.
D'autres millions suivirent, et I'on eut des milliards, tous les milliards voulus pour changer
les chbmeurs en soldats ou en fabricants de munitions, d'avions, de vaisseaux et autre
attirail de guerre. Aux Etats-Unis, aprés Pearl Harbour, le président Roosevelt déclara
gu'il ne permettrait pas au non-sens financier d’empécher la nation de mettre tous ses
hommes valides et tous ses moyens de production au service de la guerre.

Le non-sens financier, disait Roosevelt. Le non-sens financier, c'est la paralysie de la
production et de la distribution de richesse pour mangue de ces petites choses qu’'on
appelle piastres. Des piastres, qui ne sont point des ordonnances du ciel ; des piastres
qui ne sont point une affaire compliquée a produire, puisqu’elles sont venues du jour
au lendemain quand on a secoué le non-sens financier pour entrer hardiment dans la
grande tuerie mondiale.
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Pour avoir I'argent, nile gouvernement canadien, ni aucun autre gouvernement en
guerre n'envoya les hommes dans les mines d'or. Les hommes, c'était pour I'armée,
pour les munitions, et un grand nombre de femmes aussi. Pour avoir I'argent, le
gouvernement n’engagea méme pas d'imprimeurs pour imprimer des dollars. C’est
beaucoup plus simple que cela. Il demanda aux banquiers de lui faire de I'argent. En
faire, mais oui. Depuis longtemps, les gens n’en avaient pas, ils ne pouvaient donc pas
en épargner et en porter a la banque. Les coffres des banques étaient donc
passablement a plat. Et pourtant il fallait des millions, il fallait des milliards. Pas d'autre
solution que d’en faire.

Le compte de banque

Pour faire I'argent voulu, les banques n'eurent pas d inventer une nouvelle méthode.
Elles employérent simplement la méme technique qu’elles emploient toutes les fois
gu’elles prétent de grosses sommes d’argent a des industriels ou a des corps publics.
Dans ces occasions-Id, elles font I'argent qu’elles prétent ; elles créditent I'emprunteur
sans débiter personne.

Vous savez tous ce que c'est gu'un compte de banque. Quand vous en avez un, vous
pouvez payer sans sortir de I'argent de votre poche. Vous faites un chéque. Celui qui
recoit votre chéque peut le déposer a sa propre bangue. Qu'arrivera-t-il 2 Votre
compte sera diminué, et le sien sera augmenté. Il n'y aura eu besoin ni d’or, ni
d'argent blanc, ni de nickel, ni de piastres en papier — rien qu'une addition dans un
compte et une soustraction dans un aufre compte, et c’est aussi bon. C'est avec cela
gue marchent les grosses affaires. C'est avec cela qu’on a financé la guerre.

Mais, direz-vous, pour avoir un compte de banque, il faut épargner et déposer. C'est
une méthode. Mais il y en a une autre, celle des emprunts.

Supposons que je sois un gros industriel. Je veux agrandir mon usine. Il me faudrait tout
de suite $100,000. Je vais & la bangue. Je m'arrange avec le gérant pour un emprunt
de $100,000. I me demande des garanties, évidemment. Mais je n'apporte pas un sou
d la banque. Le gérant me signe un papier. Je vais au caissier. Je dépose ce papier.
Le caissier ouvre son livre, & mon compte, et il inscrit & mon crédit $100,000. Je sors de
la bangue avec un compte de $100,000, sur lequel je pourrai tirer des chéques au fur
et & mesure que j'aurai des paiements a faire. Voyez-vous : je n'ai pas fait ce compte-
|& par la méthode des épargnants. Sans apporter un sou a la banque, je sors quand
méme avec un compte de $100,000, tout comme si j'avais apporté et déposé cette
somme. Ce qui est remarquable encore |d-dedans, c'est que pour me préter cet
argent-ld, le banquier n'a pas sorti un sou de son ftiroir ; et il n'a pas diminué d'un seul
sou le compte d'un seul autre client. Tout le monde en a autant qu’auparavant, et moi
j'ai $100,000 de plus. Un beau $100,000 enlevé a personne, sorti de nulle part, et
maintenant dans mon compte. C'est un $100,000 d'argent tout neuf, tout en chiffres,
mais aussi bon que de I'or pour payer n'importe quoi. Ce $100,000 a été fabriqué par
le banquier, avec sa plume et une goutte d'encre, aprés qu'il a consenti & le faire.
Une décision, un peu d'encre, et c'est tout. C'est I& la fabrication de I'argent
moderne; et seule la banque fait cela. Le gouvernement, qui manque toujours
d'argent, ne fait pas cela; il est inférieur au banquier.

Evidemment, |’ aurai & rembourser le $100,000 au banquier ; méme un peu plus & cause
de I'intérét. Quand je rembourserai, j'aurai retiré I'argent de la circulation; le fonds
total & cheque dans le pays aura diminué de $100,000 et un peu plus.

L'argent commence donc quand le banquier préte ce qu'il appelle des crédits, et qui
est le principal argent moderne. Puis I'argent finit quand on le rembourse a la banque.
Comme il faut que les remboursements soient plus gros que les préfts, il faut qu'il y ait
continuellement des emprunts nouveaux, autrement il n'y aurait bien vite plus du fout
d’'argent. On vit donc avec de I'argent emprunté quelque part dans le systeme
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bancaire, donc parce que des individus ou des compagnies ou, des corps publics
s'endettent. Quand les préts sont plus rapides que les remboursements, I'argent
devient plus abondant. Quand les préts deviennent plus difficiles et qu’il faut
rembourser quand méme, I'argent en circulation diminue, on appelle cela restriction
du crédit. Si la restriction du crédit est aigué et se prolonge, on appelle cela une crise,
et le monde souffre devant une production possible abondante.

L'argent, un fitre

L'argent est fait pour payer, pour acheter. C’est essentiellement un titre donnant droit
a des produits ou des services au choix. Ce titre est fait de chiffres. Chiffres gravés sur
du métal, ou imprimés sur du papier, pour I'argent de poche. Chiffres inscrits dans des
comptes de banque, pour le commerce et I'industrie.

Vous connaissez d'autres chiffres, qui s'appellent prix. Eux sont inscrits sur les étiquettes
qui accompagnent les produits. Les chiffres qui sont des prix viennent aussi vite que les
produits et en rapport avec les produits. Mais les chiffres qui sont de I'argent, dans nos
poches ou dans nos comptes de bangue, ne viennent point du tout aussi vite que les
produits ni en rapport avec eux. C'est pour cela que tout le monde se plaint. C'est
pour cela que des gens se privent devant des produits abondants ; ou bien qu'ils
s'endettent et prennent des années a payer ce qui se fabrique pourtant en quelques
jours, parfois en quelques heures. C'est pour cela que les municipalités et les
commissions scolaires et d'autres corps publics sont toujours aux prises avec du
mangue d'argent ou avec des dettes, ne pouvant pas taxer davantage des gens qui
manqguent déja, d'argent pour faire vivre convenablement leurs familles. C'est pour
cela que des maisons sont vendues pour les taxes. C'est pour cela que des produits
agricoles se vendent mal ou pas du tout, alors qu'ils sont bons et désirés, parce que
ceux qui les voudraient n'ont pas de quoi les payer. C'est pour cela qu'ily a des
choémeurs, qui aimeraient pourtant bien travailler — et il y a tant de choses a faire mais
on n'a pas de quoi les payer. C'est pour cela que les gens se chicanent partout, qu'ils
cherchent & s'arracher les uns des autres I'argent qui est trop rare, alors qu'ils ne se
chicanent jamais autour des produits dans les magasins, parce que ces produits sont
abondants.

La solution saute aux yeux. C'est de mettre I'argent au méme pas que les produits :
production abondante, argent abondant ; production facile, argent facile ; produits
existant devant les familles en besoin, argent dans les familles devant les produits.

Argent social

Pour celaq, il faut que le volume de I'argent et sa mise en circulation soient une affaire
sociale, non pas une affaire dépendant de profiteurs, de banques qui maintiennent
I'argent difficile et conditionné par elles, de sorte qu’on soit toujours obligé d'aller &
leurs portes s'endetter et les engraisser d'intéréts.

C'est pourquoi nous demandons que I'argent soit mis au monde, selon les besoins et
selon la production, par une banque nationale, ou un organisme nafional, existant
pour le service et non pour le profit ; tout comme Ia justice et les autres ministéres
publics existent pour le service de la nation et non pas pour le profit personnel des
ministres ou des juges

Mais les contréleurs actuels de I'argent et du crédit tiennent & garder leurs privileges et
leur pouvoirr. lls exercent de grosses pressions contre fout changement. Tant gqu'iln'y
aura pas de la part du peuple une pression plus forte, ca ne changera pas. C'est
pourquoi nous demandons 4 tous les citoyens, de n'importe quels partis, de s'unir et de
faire sur les gouvernements des pressions croissantes et répétées pour que, sentant la
force du peuple plus que celle des financiers, ils fassent sauter une fois pour toutes le
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non-sens financier, pour que I'argent soit rendu conforme & la production et serviteur
des individus, des familles, des corps publics. Ce sera la plus grande réforme de tous les
temps, et elle vaut tous nos efforts.

LOUIS EVEN

24. Stilgar dit :
4 juin 2008 & 16:31

@ Jean Bayard

Mon idée (en fait celle d'Allais, que je défends ici) n'est pas du tout de soumettre les banques
a I'autorité de la BC, mais de leur donner un réle de conseil et d'intermédiaire aupres des
emprunteurs (ménages et entreprises), tout en laissant a la BC, le réle de seul émetteur de
monnaie permanente et de monnaie temporaire (monnaie de crédit).

Les bangues commerciales n'auraient pas a demander I'avis d'une instance supérieure (la
BC) pour accorder un crédit (c’est leur “risque” en tant que banques commerciales et elles
seraient responsables sur leur fonds propres, mis & part la possibilité d'assurance ou de
mutualisation des risques de non remboursement), mais elles auraient simplement de se
financer aupres de la BC pour un terme identique (et donc si nécessaire avec des taux
d’intéréts différents suivant la durée du prét) si elles ne disposent pas des apports de
I'épargnant.

Pour I'Etat, c'est différent: la monnaie créée et prétée directement par la Bangue Centrale &
I'Etat ou aux collectivités publiques ne doit financer que des dépenses d'investissement,
d'aide a des secteurs & vocation d'intérét collectif tels que I'éducation, la santé et la
protection de I'environnement, et en cas de crise ou de catastrophe naturelle. A I'exception
de cela, les dépenses de fonctionnement et d'amortissement doivent étre financées par les
recettes fiscales.

Permettre d la BC le contréle de la quantité n'arien a voir avec celui de la qualité et ne crée
pas pour autant un risque de totalitarisme.

Enfin, toute la monnaie en circulation serait donc de la monnaie émise par la banque
centrale, tous les intéréts “de base” revenant ainsi d la collectivité.

25. Jean Jéqu dit :
4 juin 2008 & 19:35

@ Jean Bayard. (1 et 2 juin)
Oh la | Mon commentaire arrive bien tard ...

Je me concentrerai sur les points oU nous apparaissons (ou sommes) en désaccord. (il y a aussi
beaucoup de vues communes !)

Pour la monétisation des devises étrangéres (A.2.b - deuxieme paragraphe), je ne vois pas de
réel désaccord sur la phrase : « On peut dire maintenant que c'est la BC qui a créé la
monnaie dont dispose le vendeur des devises. » Mais je me pose une question. Si un client
dépose, par exemple, 10 000 $ au guichet de sa banque X, son compte recoit aujourd’hui é
466 € (oublions les agios). La revente d la Bangue Centrale apporte également 6 466 € (en
monnaie centrale) surle compte de la banque X tandis que les dollars passent & I'actif de la
BC. Le client inifial a recu son dU. La banque X aussi, mais elle a en plus et dans le méme
temps recu un droit a émission monétaire puisque, si le taux de couverture effectif est de 20 %,
la couverture requise par le client initial n'est que de 6 466 * 0.20 = 1293 €. Il y a donc une
marge de 6 466 — 1293 =5 173 € en monnaie centrale. Ces 5 173 € sont capables de “couvrir”
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25 865 € de nouveaux préts | Est-ce que cela, Jean, est exact 2 Si oui, les dollars initiaux
continuent d’exister, la masse monétaire en dollars est donc inchangée, mais la masse
monétaire en euros est augmentée de 6 466 € et méme, potentiellement, de 6 466 + 25 865 =
32 331 €. C'est beaucoup et tout cela gréce d la couverture d taux réduit & 20 % |

Cela nous ramene a ce fameux taux de couverture de 100 % qui a, en effet, ma préférence.
Sans rentrer dans des détails comptabiles, il semble que ce soit non seulement possible mais
probablement nécessaire car la moindre possibilité de "monnayage” hors de la Banque
Centrale (de "faux-monnayage” dirait Maurice Allais) serait une ouverture par laquelle tout le
systeme bancaire se réintroduirait pour créer  nouveau "sa” monnaie.

D'un point de vue conceptuel, parler de couverture a 100 % est probablement mal adapté.
En effet, ce qui est désiré c'est une monnaie qui soit en “monnaie centrale”. M1, aujourd’hui
confondu avec MO au niveau des piéces et billets en circulation dans I'économie, devrait
I'étre aussi au niveau des comptes de dépdts. M1 et MO ne seraient plus que deux noms pour
la méme réalité. Appelons celle-ci M et gérons la correctement. Il n'y plus lieu de parler de
couverture. Mais ce propos reléve du niveau B. dans notre canevas. Ne devrions-nous pas
nous limiter davantage au niveau A, c’est a dire a la description de ce qui est actuellement,
de maniere a aboutir & un certain consensus. Personne n'évoque le A.2.b premier
paragraphe : la monétisation des actifs et la démonétisation des dettes des banques. C'est
pourtant un point majeur pour la compréhension d'ensemble.

J'ai encore a répondre a la question : « La deuxieéme proposition semble faire resurgir la
théorie du multiplicateur que la premiére semblait avoir enterré. Est-ce que je me tfrompe 2 ».
En fait, il faut retenir ma premiére proposition puisqu’elle semble plus claire. « Ce n'est pas M1
qui est piloté par MO mais M1 qui force MO autant que de besoin. En d'autres termes, les
bangues sont devenues incontrélables par la Banque Centrale.... » . Concernant le mot
“démultiplication”, il rappelle en effet le mot “multiplicateur”. Stilgar a fait justement
remarquer que |I'on peut tout aussi bien parler de “diviseur”. Ld aussi, gardons-nous de nous
épuiser en de faux débats, la réalité étant un peu plus complexe que ne le disent chacun de
ces mots dans leur sens strict. Si on dit que M1 résulte de la multiplication de MO par le
multiplicateur k, soit M1 = k.MO0, on laisse entendre que, la Bangue Centrale émettant MO, elle
pilote ipso facto M1, alors, j'en suis bien d'accord, la théorie du multiplicateur est fausse. Je
préférerais dire que MO résulte de la division de M1 par le diviseur k soit MO= M1/k ; ceci veut
dire que les banques contrélent MO. C'est également discutable puisqu'on sait bien que c'est
la Bangue Centrale qui émet les especes et gérent les comptes des banques sur re-
financement de celles-ci. Je propose de ne plus utiliser *démultiplication” si cela préte a
confusion ; nous pourrions parler de proportionnalité entre M1et MO, mais Ia aussi il n'y a pas
proportionnalité simple et automatique. Le coefficient k lui-méme est en partie modifiable par
I'une ou I'autre des parties : la Banque Centrale par les Réserves Obligatoires ; les banques par
la pression pour réduire I'usage des billets.

26. Jean Bayard dit :
5juin 2008 a 10:57

@ Stilgar

Vous avez raison, si on limite strictement le réle de la BC au contrdle de la seule quantité
émise. Mais, j'ai eu il y a quelques mois seulement, un entretien avec un partisan résolu de la
couverture a 100%, et je puis vous assurer qu'il ne cachait pas ses intentions sur les
prolongements coercitifs (choix des bénéficiaires et modalités d'utilisation) qu'il en attendait.
En ce qui me concerne, je préfére a votre solution, celle de la couverture du risque
d'insolvabilité par la BC (s'appuyant évidemment sur les banques), car elle serait me semble-t-
il tout aussi efficace et d'application certainement plus libérale. Elle est de plus facile & mettre
en ceuvre.

Dans I'hypothese ou la Fed aurait couvert le risque d'insolvabilité des crédits accordés par les
bangues américaines, elle aurait réglementé les taux pratiqués (Id ou elle a failli, de mon point
de vue) et la crise des « subprime » aurait pu étre évitée. C'est mon avis.

Je terminerai par une remarque qui me parait importante : la quantité de monnaie en
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circulation est sur-abondante quand il s'agit des transactions financieres et elle est insuffisante
qguand il s’agit de celles de la sphére réelle. J'attire une nouvelle fois votre attention sur les
parkings monétaires qui jouent un réle prédominant dans I'alimentation en monnaie de la
sphere réelle.

@ jean Jégu
Voici mes réponses aux 3 questions dont nous débattons :
1) La monétisation des devises.

Sur le schéma des opérations, je n'airien a dire puisque c'est exactement ce qui ce passe «
sur le terrain ». Mon désaccord porte sur le droit & émission (ce sont tes termes) que tu prétes
aux bangues sous condition de détenir de la monnaie centrale.

Les réserves obligatoires, de mon point de vue, sont constituées a posteriori, ce qui a pour
conséquence de laisser aux banqgues le libre exercice de I'émission monétaire. Je te rappelles
ce que tu dis par qilleurs : « Ce n'est pas M1 qui est piloté par MO mais M1 qui force MO autant
que de besoin»n.

Toutefois, si le droit & émission se situe ici dans la perspective de la couverture a 100%,
j'abandonne ma position. Il ne s'agit peut-étre que d’'une erreur de formulation.

2) Taux de couverture a 100%

Je pense que ma réponse d Stilgar, au-dessus, répond & ta demande. Je crois avoir déja
décrit sur ce blog quelques réserves sur I'application de la mesure, ajoutant que vous aurez
des difficultés d’application (insurmontables 2) si vous choisissez un taux de couverture
inférieur a 100%. Sur le principe, je n'airien a dire, I'objectif du contréle de I'émission
monétaire conduisant sGrement a la faculté de régulation de la monnaie.

Tu fais bien de faire remarquer que personne n'a relevé le A.2.b relatif a la monétisation des
actifs bancaires et & la démonétisation de leurs passifs (dettes). Comme il en est des parkings
monétaires, cela ne figure dans aucune publication connue. A mon sens, la couverture &
100% résout le probléme, a la condition impérative que les banques fassent passer toutes leurs
transactions (recettes et dépenses), sans exception, par leur compte d la BC. Ainsi, les
bangues n'ont plus qu'd gérer la monnaie dont la BC est la seule dépositaire (scripturale).

3) La théorie du multiplicateur

Avec la couverture a 100% les problémes soulevés ici disparaissent.
Je n'ai donc plus rien & gjouter.

b

27. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
5juin 2008 & 11:28

@ Jean Bayard
Je réponds sur les points sur lesquels vous “m’interpellez”

Je ne propose pas de limiter strictement le réle de la BC au contrdle de la seule quantité
émise: je propose également qu'elle détermine le taux d'intérét (variable suivant la durée du
prét) auquel elle fournit la monnaie aux banques devenues “intermédiaires”.

Elle garderait également son réle de "gendarme” du systéme bancaire et d'application des
régles prudentielles qu’elle souhaiterait introduire.

Il ne s’agit en aucun cas de couverture a 100%.

Je suis d'accord avec vous que dans I'hypothése ou la Fed aurait couvert le risque
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d’insolvabilité des crédits accordés par les banques américaines la crise des « subprime »
aurait pu étre évitée. Mais “ma" proposition va beaucoup plus loin que de vouloir éviter les
crises. Elle est de rendre a I’ensemble de la collectivité les intéréts payés par les bénéficiaires
de la création monétaire.

Je ne suis pas tout a fait d'accord avec votre affirmation ” la quantité de monnaie en
circulation est sur-abondante quand il s’agit des transactions financieres et elle est insuffisante
quand il s’agit de celles de la sphére réelle. " ... L'immobilier et I'art par exemple sont bien “la
sphere réelle”, et la quantité de monnaie (ou plutdt la facilité d'accés au crédit) a bien servi &
toutes les classes “aisées” de la société pour créer une "“inflation des actifs” qui a abouti d ce
gue les moins aisés n'aient méme plus les moyens de se loger...

28. Bayard Jean dit :
5 juin 2008 & 13:20

@ A-J Holbecq

A propos du dernier paragraphe de votre post, en ce qui concerne I'immobilier et les oeuvres
d'art, je crois qu'il est bon de préciser que la sphére réelle, c'est-a-dire I'activité de
production, est affecté lorsqu’il s'agit de production de biens nouveaux pour leur valeur totale
; mais lorsqu’il s’agit de biens existants, seuls les faxes, honoraires, commissions et autres frais
entrent en compte. Mais, en ce qui concerne les transactions financieres, je pensais
principalement aux opérations spéculatives qui ne manguent jamais de monnaie. Et, dans le
cas plus général de I'activité de production, c'est I'épargne bancaire qui est responsable du
manque de monnaie au sein de la sphere réelle, puisqu’elle ne circule pas (parkings
monétaires). Il semble que mes positions sur la contrepartie des dépdts bancaires a vue et &
terme ne soit pas comprise. Les difficultés que nous avons d nous entendre, proviennent me
semble-t-il de notre formation, scientifique (je présume) pour vous, technique pour moi. Mais
comme nous poursuivons les mémes buts : réduire et supprimer progressivement la misére
humaine, je pense que nous devrions arriver d nous comprendre.

b

29. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
5 juin 2008 & 15:24

@Jean B.

Je voulais seulement signaler que méme si la vente et revente avec de confortables plus
values d'un immobilier ancien ne rentre pas dans le calcul du PIB et de I'inflation il a quand
méme un effet sur la sphere réelle pour ceux qui doivent se loger.

Mais le probleme n'est pas I (dans notre débat, ici) et je suis d’accord avec vous que les
opérations spéculatives semblent ne jamais étre & cours de monnaie. Je vais vous dire que je
pense que la sphére réelle ne mangue pas de monnaie et que penser que de I'argent
“stationne” dans des parkings monétaires ne me géne pas trop. En effet, on remargque un
véritable ralentissement de la vitesse de rotation de la monnaie depuis I'euro et j'avoue que je
ne m'explique pas bien les raisons de ce phénomene ( peu d'inflation “officielle” peut étre 2
... Si vous avez un avis, il est le bienvenu)

Fondamentalement, je pense que sila monnaie n'est pas utilisée a la production ou a I'achat
c'est plutdt un bien pour notre société qui n'a pas besoin d'augmentation du PIB en ce qui
concerne la production de biens, mais une meilleure répartition de cette production, car ce
type d'augmentation du PIB (qui fait produire sans chercher & définir d'abord I'utilité de la
production, quand ce n’'est pas vy introduire de la fragilité pour augmenter la production) est
extrémement néfaste pour notre survie a tous. Je dirais: “vive les parkings longue durée”...
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A mon sens le probléme de notre société n'est pas le mangue de monnaie, nile
ralentissement de sa circulation: c'est la mauvaise répartition entre ses différentes classes et,
plus intuitivement, le réle néfaste de la publicité, de cette pensée imposée du “toujours plus
de biens”... (lire & ce sujet le livre d'Hervé Kempf “Comment les riches détruisent la planete™)

30. Laurent S dit :
5 juin 2008 & 15:52

Pour continuer le débat sur le point du taux de couverture & 100%. Voici comment je vois sa
concrétisation.

On reprend tout d'abord la distinction entre les banques de dépdt et les banques de prét. Les
banques de dépdt ne font que proposer des moyens de paiements (cheque, carte bleue) et
ne gerent que des dépdts a vue. Je verrais d'ailleurs un monopole public pour ce service
indispensable a la vie courante, ce qui permettra d'abord de faire des économies d'échelle
(la sécu est bien moins chére que la plus compétitive des mutuelles ou assurances maladies),
de rationaliser (il y a dans mon quartier 5 distributeurs automatiques de billets dans un rayon
de 100 m, c’est dire qu’on n'y fait jamais la queue) et puis I'Etat pourra utiliser cet argent
comme fonds de roulement comme c'est actuellement le cas avec les dépdts de la Banque
Postale, ex-PTT.

Ensuite les personnes qui ont un compte courant bien garni pourront placer une partie dans
les banques de prét. Celles-ci proposeront des produits reglementés (Livret A, PEL,...) et leurs
propres produits. Elles financeront les intéréts et leurs bénéfices en prétant I'argent déposé a
des entrepreneurs, des particuliers, des spéculateurs,... Sachant que pour chaque euro
d’emprunt restant & rembourser elles devront avoir en dépdt un euro, c'est le taux de
couverture a 100%. Bien sOr un crédit étant aussi un dépédt, sij'emprunte 100 & une banque A,
je peux aussi les placer dans une banque B qui pourra octroyer 100 de nouveau crédit,... sauf
que l'intérét de I'emprunt étant supérieur a I'intérét du placement, ces optimisations de la
trésorerie des entreprises et des banques auront toujours un impact limité sur la masse
monétaire et n'enrichiront pas celui qui jouera avec.

Siles banques veulent financer plus de préts qu'elles n'ont d'argent en dépbt, alors elles
auront le choix d'emprunter aux autres banques ou d la banque centrale (BC). Une loi
détermine les différents niveaux de taux que propose la BC en fonction de I'objet de
I'emprunt (logement, éolienne, centrale & charbon, spéculation, ...). Bien sOr la BC, ou le
gouvernement ont une marge de manceuvre pour adapter ces différents taux en fonction de
I'état de surchauffe ou de crise de I'économie.

La BC ne sert plus de préteur de dernier ressort pour ces banques : si elles font des crédits pour
des projets insolvables, elles courent d la ruine et comme le taux de couverture est de 100%
cette bangqueroute ne ruine que les personnes qui ont déposé leur argent a ces banques et
non pas I'ensemble du systéme financier. Les banquiers apprendront ainsi vite ce que cette
solidarité totale envers I'emprunteur peut leur coUter en cas de bulle spéculative...

Comme le réle des banques de préts est de s'assurer de la viabilité d'un emprunt et d'aider
I'emprunteur dans son investissement, on considere que si elles sont obligées de se financer &
la BC, c'est qu'iln'y a pas assez d'argent en circulation par rapport a la quantité de biens et
services disponibles. La BC crée alors I'argent nécessaire & ces emprunts et a la fin de leur
remboursement, elle le reverse 4 I'Etat, voire aux collectivités locales, voire aux individus (cela
prend alors la forme d'un revenu d'existence) apres un certain délai. Ce délai permet
d’introduire un effet contra cyclique & cette création monétaire : la BC I'allonge a 3 ans en
cas de surchauffe de la croissance économique ou le réduit & 1 an en cas de forte poussée
du chémage. Ainsi le systéme économique ne repose plus sur une monnaie de dettes sans
pour autant que les élus du peuple ne décident seuls du montant de la création monétaire :
celle-ci devient une conséquence de leur politique économique et sociale. Quant a I'usage
que fera I'Etat de cette manne financiere, je crois qu'il est vain de forcer & le restreindre & des
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« investissements » tant il y a de manieres de présenter un budget.

Dans le systéeme de monnaie de dettes actuel, la rareté de I'argent permet de limiter la
consommation et I'inflation (mais aux dépens essentiellement des chémeurs), je n'arrive pas a
concevoir si ce sera encore le cas avec ce systéme monétaire. Méme si on pose le principe
gue I'argent est créé en fonction de la disponibilité de biens et services supplémentaires,
comme la société ne sera plus endettée, la consommation, I'inflation, le déficit du commerce
extérieur ne vont-ils pas s'envoler 2 La dette est comme la peur du pére fouettard, elle nous
oblige a étre raisonnables, mais celle-ci disparue, devient-on pour autant un libertin 2

Enfin je crois toujours que ce systéme monétaire, comme n'importe quel autre, ne pourra étre

efficace sans politique de contréle des changes, et de droits de douanes, des instruments que
I'on refrouve toujours de maniére implicite dans les expériences de monnaies locales : I'argent
doit servir & la production de richesses locales, on le crée pour nous, pas pour les autres.

31. Jean Bayard dit :
5juin 2008 a 17:22

@ Stilgard

Je n’'ai malheureusement pas d’avis sur les causes du ralentissement de la vitesse de
circulation de la monnaie (en France 2), car je ne dispose pas des éléments qui entrent dans
son calcul. J'ai la manie de toujours vouloir vérifier les calculs moi-méme, sans doute par
déformation professionnelle |

J'ajouterai que la vitesse de circulation & mon avis n'est pas significative puisqu’elle ne
distingue pas I'activité de production de I'activité financiére et monétaire.

Pour ce qui est de la présence de I'épargne bancaire dans les parkings monétaires, je crois
gu'ils ont une incidence a la baisse sur I'activité de production d'autant plus forte que le
crédit qui pourrait la réduire est insuffisant. L'épargne produit un effet de frein, tandis que le
crédit fait effet d'accélérateur; c’est le résultat de mes travaux de recherche.

A mon avis, notre société a besoin que le PIB augmente : parce que son augmentation est
aussi celle des revenus, et sans elle il n'y a ni croissance ni relévement du pouvoir d'achat.
Tout le probleme se trouve alors dans la répartition des revenus entre les différents agents, et I1&
je vous rejoins. Mais, la répartition qui résulte de conflits, disons sociaux, ne peut étre que plus
difficile en période de contraction du PIB (des revenus, donc) qu'en période de croissance
(de reléevement des revenus et du pouvoir d'achat). Les tentatives faites actuellement sur les
prix pour dégager du pouvoir d'achat au bénéfice de la population ont un impact sur la
répartition des revenus & activité comparable, mais n'ont pas d'effet direct sur les revenus,
sauf si pour obtenir la baisse des prix il faut abaisser les salaires ou améliorer les rendements du
personnel, dans les grandes surfaces par exemple, ce qui est malheureusement frop souvent
le cas et inadmissible. Mais |, nous abordons un autre sujet.

Les conséquences de I'égalité, généralement admise du PIB et des revenus, et leur lien,
semblent passer fotalement inapercues. Je ne sais pourquoi.

b

32. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
5juin 2008 a 17:55

Jean B.

L'épargne produit un effet de frein, tandis que le crédit fait effet d'accélérateur ; c'est
le résultat de mes tfravaux de recherche.
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Je suis tout a fait d'accord, au moins intuitivement (je n'ai pas approfondi ce sujet).. ca me
semble d'ailleurs rejoindre I'idée de la monnaie fondante (par “timbre” ou simplement par
I'inflation), et ca rejoint la notion de vitesse de rotation de la monnaie (PIB/M1)... je parlais de
la zone euro dans mon intervention précédente.

Nous sommes un peu hors sujet en ce qui concerne le PIB (augmentation ou diminution). Je
pense seulement que le PIB est un tres mauvais thermometre... et qu’'on peut donc avoir plus
de "bonheur” avec moins de PIB. Mais si on reste sur le PIB, & PIB constant, c’est la répartition
des richesses (qui ne sont pas toujours comptabilisées dans le PIB) qu'il faut privilégier...

AJH
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05 06 2008 La création de la monnaie... et nous

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monnaie, Philosophie des sciences

Je ne savais pas oU je mettais les pieds quand, le 7 février, dans mon premier billet consacré a la
monnaie Le scandale des bangques qui « créent » de I'argent je remettais en question la notion de
création ex nihilo de monnaie par les banques commerciales.

Depuis le début février, j'ai rédigé 15 billets spécifiguement consacrés a la question de la monnaie, et
a I’'heure ou |'écris, le débat a suscité de votre part 296 commentaires (moins la poignée qui ont été
rédigés par moi).

Nous ne perdons pas notre temps parce que nous avancons. Parfois d petits pas et parfois & grands
pas. Nous ne sommes toujours pas entierement d’accord mais nous le serons : j'en suis convaincu.

Ce que nous faisons est relativement unique (il y a des précédents, entre autres au XVlle siecle avec
les premiers développements du calcul des probabilités dans le cercle du duc de Roannez et aux
débuts de la mécanique quantique) : une entreprise collective de découverte qui— comme certains
I'ont souligné — est toujours courtoise et motivée par le seul souci de comprendre.

Cette question de la création monétaire n'a pas été comprise par les professionnels de la finance et
ils ont fait pire : ils ont produit, sous I'égide de Milton Friedman, une théorie « monétariste »
complétement fausse — un pur produit idéologique — et & ce point admise qu'une grande partie de
nos efforts consiste simplement a en éliminer toutes les implications.

Ceux que j'appellerailes « amateurs éclairés » sont intervenus pour se coltiner avec les innombrables
anomalies des théories admises : les intellectuels, les matheux, les cérébraux (souvent ingénieurs) et ils
ont consenti un énorme travail mais — et c’est ce qui m'a conduit d intervenir en février — sans
résoudre non plus tous les problémes et... en engendrant parfois les anomalies de leurs propres
théorisations.

Ce que j'ai fait — et que je continuerai de faire, jusqu’a ce que nous soyons parvenus au but — c'est
jouer & la mouche du coche et (jouant sur les assonances) dire : « Ici, ca cloche encore », en tentant
de jeter un pont entre les connaissances que les professionnels ont accumulées sur le processus de
création de la monnaie et celles que les amateurs éclairés leur ont heureusement gjoutées !

Nous n'y sommes pads encore mais nous y sommes presque | J'ai pensé qu'une petite dose d'auto-
congratulation était d'ores et déjd amplement méritée.

Ce bulletin a été publié le Jeudi 5 juin 2008 02:34 et est classé dans Economie, Monnaie, Philosophie
des sciences Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre,
ou faire un rétro-lien depuis votre site.

16 réponses A “La création de la monnaie... et nous”

1. Emir Abel dit :
5 juin 2008 & 07:59

A ce sujet, je ne peux que chaudement vous recommander la lecture du bouquin de A.-J.
Holbecq et P. Derudder (préface E. Chouard) La dette publique, une affaire trés rentable. A
qui profite le systeme 2 qui, comme son titre ne I'indique pas, explique dans le détail les
mécanismes de création monétaire et les liens avec la dette publique, de facon claire et tres
pédagogigque.

Sans enlever en rien les mérites de ce blog et I'action initiée, il me semble qu'une grosse partie
du travail est déjd fait et disponible dans ce livre.
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2. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
5 juin 2008 & 08:40

Merci Emir Abel,

Mais il faut aussi remercier Paul de nous pousser & affiner nos explications, et souvent de nous
imposer de les présenter sous des angles différents. Les diverses interventions de plusieurs
intervenants ont été trés précieuses: soit elles ont montré que ce systéme de création
monétaire était loin d'étre admis ou compris, soit elles ont permis & des spécialistes (mémes
“amateurs”) de préciser, d'affirmer ou d'infirmer certaines explications.

Il reste qu’il mangue encore, a mon sens, une explication simple et directement assimilable
(mais qui ne fasse pas fuir les universitaires ou les banquiers centraux ou non) & I'usage d'un
public initialement peu averti.

AJH

3. Paul Jorion dit :
5 juin 2008 & 17:08

C’est cela qui me fait dire que nous y sommes presque : Nous N'avons pas encore

une explication simple et directement assimilable (mais qui ne fasse pas fuir les
universitaires ou les banquiers centraux ou non) d I'usage d’un public initialement peu
averti

4. Emir Abel dit:
5 juin 2008 a 19:07

Je crois que la vraie question, une fois que nous sommes globalement d’accord sur
I'explication, c'est de déterminer comment diffuser le message afin que la majorité de nos
concitoyens prennent conscience de la réalité (qu'ils prennent la pilule rouge. Ceux qui ont vu
le film “Matrix” comprendront ...).

La forme du message ne peut certes pas éfre la méme pour tout le monde.

Pour les universitaires et les banquiers, le livre cité plus haut en référence par exemple devrait
largement suffire. Si ce n'est pas le cas, c'est qu'ils sont soit de mauvaise foi (et que le systéme
leur convient) soit qu'ils sont dans la dénégation (car ils refusent la réalité) et on ne peut pas
faire grand-chose.

Pour la grande maijorité de nos concitoyens, je crois qu'il faut arriver effectivement a trouver
“une explication simple et directement assimilable™. Il faut trouver un slogan, une idée
“"marketing” qui frappe les esprits. Ce n'est pas facile, je le concede.

Une association d'éducation populaire comme ATTAC par exemple aurait pu (aurait d0)
s'emparer de cette thématique, en faire son cheval de batdaille principal (sinon unique) au lieu
de s'éparpiller sur des milliers de thématiques (au prétexte que tout est dans tout 2) et de
s'entre-déchirer pour des questions de pouvoir politique.

Enfin, le lobbying aupres de certains hommes politiques doit pouvoir, a terme, étre efficace et
permetire que I'un d’entfre eux s’empare du sujet et le porte en avant 2

En attendant d'autres moyens intermédiaires sont envisageables comme par exemple jouer
au “troll” sur Internet mais de facon intelligente et positive en renvoyant les intervenants sur
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des sites pertinents comme http://www.chomage-et-monnaie.org/

5. A-J Holbecg (Stilgar) dit :
5 juin 2008 & 20:57

@Emir Abel

Je ne pense pas que notre bouquin soit & destination des universitaires et des banquiers (ceux
Id liront Chaineau, Maris, Plihon, Allais, ... pour ne citer qu’eux), mais plus a destination d'un
public éclairé, qui est celui qui s'intéresse au fait monétaire et se pose la question “pourquoi
cette dette publique?2”

AU "reproche” qui nous est fait concernant le titre (qui a trait a la dette, alors qu’1/3 du livre
tente d’expliquer la monnaie et le systéme bancaire), c'est simplement parce que nous ne
pouvions expliguer nos positions quand & la dette sans parler et expliquer auparavant la
création monétaire et le systéme bancaire (éclairage nécessaire également pour permettre
de comprendre nos propositions), car tout le monde, hélas, ne lis pas le blog de Paul Jorion ;-).

6. Leduc dit:
6 juin 2008 & 02:37

Bonjour & tous, depuis quelques temps j'essaie de suivre un peu ce qui se passe sur ce blog.
Pour ma part je n'ai que peu de connaissance dans le domaine de la finance ou
économique en général (une année d'économie en seconde au lycée), je possede un bac S,
j'estime avoir une intelligence normale (un QI au dessus de 100), enfin je veux dire que je suis
un citoyen lambda avec un sens commun pas frop mauvais et assez débrouillard ! 'I\/\OI en
tant que profane, si vous arrivez & publier un article définitif et récapitulatif sur la monnaie et
toutes ses modalités de création, I'épargne, les banques centrales, les banques
commerciales, efc, et bien ma foi je me ferais un plaisir de vous donner un bien modeste et
humble avis r:%)—J'J’imagine que ce ne doit pas étre facile de concilier un vocabulaire et une
terminologie trop technique et a la fois un souci de vulgarisation peut-&tre pour ceux qui n'ont
pas forcément les connaissances nécessaires. J'espéere et reste intimement convaincu que
vous pourriez développer des idées qui pourraient étre comprises par un plus grand nombre
sans pour autant que cela soit excessivement simplifié.

7. Jean Jéqu dit:
6 juin 2008 & 09:55

@ Leduc

C'est frés bien d'essayer de suivre ; je vous en remercie car nous écrivons pour cela. Mais, je
voudrais quand méme attirer votre attention et celle des lecteurs en général. Bien sCr, le mieux
serait que I'un ou I'autre d'entre nous rédige un “post” clair et précis de deux tiers de page
qui permettrait & tout esprit normalement constitué de comprendre monnaie et finance. De la
méme maniére, si la méthode marche, que quelgu’un nous écrive, en deux pages au plus, «
un article définitif et récapitulatif » comme vous le dites, qui permettrait & tout un chacun de
bien appréhender les mathématiques : algebre, géométrie, tigonométrie, calcul différentiel
et intégral, probabilités, matrices et tenseurs, et théorie des ensembles naturellement |

Non ; ce n'est pas possible. Il faut aussi que chacun se prenne par la main, choisisse des livres
a son niveau et accepte d'y consacrer du temps. L'affaire le mérite.

8. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
6 juin 2008 & 10:26

Bonjour
On peut déjd commencer par isoler ce qu’ont écrit des spécialistes, non 2

Ci dessous, de Dominique Plihon, « La monnaie et ses mécanismes » (éd. La Découverte — ISBN
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2-7071-3185-7 - 2000). Dominigue Plihon est professeur d’économie & I'université Paris Nord oU il
dirige le DESS « Banque, finance, gestion des risques » apres avoir occupé la fonction
d'économiste & la Banque de France et au Commissariat général du Plan.

P4: « La monnaie est d'abord créée par les banques, d I'occasion de leurs opérations de
crédit, en réponse aux besoins de financement des agents déficitaires, les entreprises en
particulier. Ces dernieres utilisent cette monnaie pour payer les salaires. Les salariés ne
dépensent pas immédiatement leurs encaisses monétaires, car la monnaie permet de différer
I'utilisation des ressources d'une période a I'autre ... »

Pé: « Actuellement la monnaie est essentiellement scripturale, c'est-a-dire constituée d'avoirs
matérialisés par une inscription sur des comptes bancaires ou postaux (...) . Les banques ont le
monopole de la création de monnaie scripturale tandis que la monnaie fiduciaire est émise
par la banque centrale. Cette “monnaie centrale” représente prés de 10% du total des
encaisses des agents non financiers (entreprises, ménages, administrations), principalement
sous la forme de billets... »

P13: « Le développement de la monnaie scripturale dont la part dans les moyens de
payement (M1) est passé de 58% a 87% de 1960 & 1998, s'explique également par des qualités
de commodités (...) La monnaie scripturale figure au passif du bilan des établissements
habilités & gérer celle-ci. »

P19: « La monnaie créée se concrétise par une inscription au compte du client emprunteur qui
figure au passif du bilan bancaire ; la contrepartie est inscrite & I'actif & un poste créance sur
le client. Le remboursement du crédit aboutira, de facon symétrique, d une destruction de
monnaie en diminuant & la fois I'actif et le passif du bilan bancaire. La masse monétaire,
constituée essentiellement par la monnaie scripturale, s'accroit lorsque les flux de
remboursements sont inférieurs aux flux de crédits nouveaux |...)

Les bangues commerciales collectent également de I'épargne ; la part des crédits financés
sur épargne ne participe pas, par définition, a la création de monnaie. »

P20: « L'émission de billets est le monopole de la Bangque centrale, souvent qualifiée pour cette
raison “d’institut d'émission”, les banques, de leur c6té, ont le monopole de la création de
monnaie scripturale... »

P 42: « La création monétaire est le privilege des banqgues : celles-ci créent de la monnaie en
“monétisant” leurs créances et en émettant des dettes qui ont la particularité d'étre
acceptées comme moyens de payement. La plupart du temps, les créances bancaires
correspondent a des crédits : il s'agit de monnaie de crédit, créée ex-nihilo par les banques &
I'occasion de leurs préfs ».

Je rajoute: “la monnaie ainsi créée sous forme de crédit circule & son tour et devient, pour
certains, une épargne qu'ils peuvent a leur tour préter.”

Est-ce que “I'nomme de larue” (ce n'est pas péjoratif) comprend ceci 2

9. Emir Abel dit:
6juin 2008 a 12:17

@Stilgar
"Est ce que "I'homme de la rue” comprend ceci 2"

Je crains que non. C'est bien I tout le probleme

@Jean Jégu
“le mieux serait que I'un ou I'autre d’entre nous rédige un "“post” clair et précis de deux tiers
de page qui permettrait a tout esprit normalement constitué de comprendre monnaie et
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finance”

Cela a déja été fait remarquablement, me semble-t-il, par .... vous méme ici :
http://pagesperso-orange.fr/jegu.jean/navirapid.htmil

10. Jean Jéqgu dit :
6 juin 2008 & 15:38

@ Emir Abel.
Et pan sur le bec | Merci quand méme et trés sincérement pour votre amabilité . JJ

11. Leduc dit :
6 juin 2008 a 23:12

J' y vois un peu plus clair. Ce blog, les extraits de livres, I'article de Jean dégrossissent pas mal
le terrain pour le “profane” =

Franchement, ce quiressort de tout cela, c’'est que le terme de “bankster” me semble trés
bien approprié. Il s’agit littéralement d’une vaste escroquerie. Rappelons nous le sketch de
Coluche : "moins tu peux payer, plus tu paies !"

Il'y a une chose qui m'interpelle dans la fonction de I'argent, ce gu'il permet en fonction des
époqgues. Aux époques pré industrielles (pourquoi pas au Moyen-Age), les capacités de
productions étaient évidemment trés faibles vu qu'il n'y avait que des techniques de
fabrications artisanales. La productivité était trés faible, et je me dis que la monnaie &
I'époqgue jouait vraiment du mieux qu'elle pouvait son réle : elle permettait sans doute de
répartir le peu qu'on arrivait a produire le plus équitablement possible et sans doute aussi
permettait de concentrer I'activité économique sur I'essentiel et ce qui était vraiment
important, d'une maniére assez rationnelle (méme si la Raison n’était sans doute pas
formellement aussi développée qu’aujourd’hui). Les besoins étaient sans aucun doute toujours
insatisfaits, les capacités économiques étant largement inférieure aux besoins de la
population, et les royaumes avaient toujours la facheuse tendance & ruiner les économies de
certaines régions en déclenchant des guerres. Mais j'imagine que I'argent servait au mieux
I'économie malgré tout.

Aujourd’hui, gu’'elles sont les différences 2 Grace d I'essor de la science, des applications
industrielles de ces découvertes, on a pu démultiplier les capacités de productions par un
facteur dépassant I'imagination. On a inventé tout un tas de technique, de technologies, on
a utilisé les énergies fossiles et ainsi permis de développer les capacités de productions au
point que nous pourrions sans doute (si nous le voulions bien et bien malgré le décollage
démographique planétaire qu'il y a eu lieu depuis 2 siecles) satisfaire largement les besoins
élémentaires du monde entier et méme assrer un peu, pas mal ou beaucoup d'accessoire et
de superflu sans aucun doute.

Alors qu'est-ce qui limite le développement harmonieux d'un monde aussi parfait que possible
2 Qu'est-ce qui empéche les hommes d'arriver a un futur genre Star Trek ou autre scénaro sci-
fi ou I'humanité aurait formé une grande fédération et ou le progres permettrait & I'lhumanité
de vivre dans de bonnes conditions 2 Qu'est-ce qui empéche des projets ambitieux et
pharaoniques de développer partout une agriculture abondante, des installations de
productions d'électricité renouvelables (éoliennes, solaires, biomasse, etc), de ne pas gaspiller
les ressources, de bien gérer intelligemment celles dont nous disposons, de fournir des biens et
services A tout le monde 2 Je reste infimement convaincu qu'’arrivé au niveau de science et
de technologie que nous connaissons depuis quelques décennies, ca ne poserait aucun
probleme technique afin qu’aucun homme ne manque ni d'eau, ni de nourriture, ni
d’électricité, ni de tous les besoins élémentaires. Et je suis de plus en plus persuadé que le
principal obstacle a un tel développement harmonieux et durable tourne autour
principalement de la monnaie, de I'argent, du financement par cet argent (apparemment
de plus en plus virtuel, irréel et dématérialisé), du capitalisme ou la tournure qu'il a pris peut-
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étre. L'argent ne semble servir que ceux qui posseéde déja de I'argent, il me semble finalement
gu'on ne préte qu'aux riches, qu'a ceux qui ont de I'argent, et moins on en a et moins on a
de chance de s'en voir préter (et si on en obtient malgré des conditions difficiles d'octroi, on
doit rembourser plus que ceux qui en ont, sur des crédits plus longs avec plus d'intéréts).
L'argent semble finalement de moins en moins servir I'intérét commun, collectif, et semble de
plus en plus profiter & des intéréts particuliers, individuels. Il sert de moins en moins d satisfaire
les besoins des populations apparemment (qui pourrait encore le nier en constatant les
centaines de millions de personnes, les milliards, qui manquent de tout dans le monde, les
centaines de millions d’autres qui (sur)vivent comme il y a 500 ans ou peut-étre méme encore
pire). On pourrait développer des projets utiles, intelligents, écologiques, pour le bienfait des
étres humains, mais il faut croire que ¢ca ne rapporte pas assez ou pas du fout sur
investissement, donc pas intéressant.

La monnaie, I'argent, en dehors des modalités de sa créations, il faudrait aussi s'intéresser &
ses fonctions, ses buts, sur sa raison d’étre. J'ai I'impression qu'au niveau de la monnaie, il y a
guelque chose qui nous échappé pendant le passage dans I'ére moderne et I'avénement du
capitalisme.

12. Paul Jorion dit :
6 juin 2008 a 23:13

@ Leduc, Emir Abel, Jean Jégu

Ce que je vise personnellement, c'est un texte qui devrait faire 15 & 25 pages, pour étre
suffisamment clair et qui soit publiable sur support papier. Ce serait une ceuvre collective dont
je resterais le modérateur mais que pourraient signer tous ceux des participants quis'y
reconnaissent. Les versions « dissidentes » — non modérées par moi — resteraient bien entendu
les bienvenues ici — comme dans les attendus des cours suprémes, ou la minorité justifie sa
propre position. Le public auquel le texte serait destiné ne serait ni celui des économistes, ni
celui des spécialistes de la finance mais celui de la multitude (le Peuple !). J'ai souvent publié
dans La Revue du MAUSS, et c'est a une publication de ce genre que je soumettrais notre
texte.

13. Blog de Paul Jorion » La monnaie : approche comptable et approche économique dit :
7 juin 2008 & 00:44

[...] La monnaie et ses mécanismes (La Découverte 2000) que A-J Holbecq (Stilgar) nous
propose dans un récent commentaire, me permettent de mettre le doigt sur I'une des choses
qui me chipotent encore dans notre débat |[...]

14. Emir Abel dit :
7.juin 2008 & 10:44

@ Paul

A ce stade, je voudrais d'abord vous remercier. Gréce a votre blog, j'ai découvert les
contributions (association, livres, posts, blogs, ...) de gens comme A-J Holbecq (Stilgar) et Jean
Jégu qui m'ont aidé & progresser dans ma compréhension des théories de la création
monétaire. lls m'ont permis d'approfondir et de préciser certaines zones grises surgies de mes
lectures sur le sujet.

Pour en revenir & votre souhait d'un texte de 15 & 25 pages, j'avoue une certaine perplexité.
Je vais essayer de m'expliquer.

Quel serait I'objectif d'un tel texte 2 S'il est destiné & des “décideurs” (banquiers, financiers,
hommes politiques, ...) afin de leur faire prendre conscience de la situation, j'ai peur que cela
soit trop court et ne permette pas de développer dans le détail des arguments convaincants.

Blog de Paul JORION — catégorie MONNAIE (au 21 novembre 2008) 223/375



http://www.pauljorion.com/�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=610#comment-4647#comment-4647�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=616�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=610#comment-4648#comment-4648�
http://www.pauljorion.com/blog/?p=610#comment-4653#comment-4653�

S'il est destiné au "grand public”, j'ai peur que le nombre de pages envisagé soit rébarbatif.

Je reconnais ne pas étre trés positif avec ce genre de propos mais je reste néanmoins tout a
fait enthousiasmé par une participation éventuelle (dans les limites de mes compétences) a
votre projet.

15. Leduc dit :
7 juin 2008 & 13:26

Je reste confiant dans I'accomplissement de votre projet et vous y encourage.

Parmi le grand public il y aura sans doute une grande majorité qui ne comprendraient rien &
une telle synthése, ou alors qui tout simplement n'en auraient rien a fiche car cela ne
correspondrait pas d leurs centres d'intéréts.

Mais cela vaut le coup de le faire, méme s'il n'y a que 10% de la masse populaire qui en retire
quelgue chose de positif.

Il'y a vraiment tout un tas de personne qui voudraient mieux comprendre mais qui sont
découragés par la multitude d'infirmations contradictoires, par des fausses pistes. Peut-étre
méme que des groupes qui ont tout intérét a désinformer le public & ce sujet contribuent &
cet état d'ignorance.

Courage et bonne chance !

16. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
7.juin 2008 a 14:19

Puisque le 6 juin Emir Abel a écrit " je crains que non” 2, j'ai tenté de simplifier ce résumé (qui
n'explique évidemment pas le “comment” dans le détail.. et qui est a la limite possible de la
vulgarisation). J'obtiens donc un premier jet :

+H++

La monnaie est issue d'une écriture comptable pour passer ensuite dans la sphére
économique ou financiére.

La monnaie fiduciaire (billets de bangue) est émise par la bangue centrale et doit étre
achetée par les banques commerciales pour satisfaire les besoins de espéces de la
population. Mais les banques commerciales ont aussi le monopole Iégal de la création de
monnaie scripturale (d'écriture comptable) quireprésente 85% de la masse monétaire totale .

Cette monnaie scripturale est créée par les banques en réponse aux besoins de financement
des différents acteurs de I'économie. Dans le cas des entreprises par exemple, celles-ci
utilisent cette monnaie pour payer, entre autres, leurs fournisseurs et les salaires qui seront
ensuite dépensés dans le circuit économique.

Ce privilege des banques leur permet de créer de la monnaie en “monétisant” leurs créances
et en émettant des dettes qui ont la particularité d’'étre acceptées comme moyens de
payement : il s’agit de monnaie de crédit, créée en échange de la simple demande (et
d’'apports de garanties) par les banques a I'occasion de leurs préts.

La monnaie scripturale est constituée d’avoirs matérialisés par une inscription sur des comptes
bancaires du client emprunteur et figure au passif du bilan bancaire ; la contrepartie est
inscrite a I'actif & un poste créance sur le client.
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Le remboursement du crédit aboutira, de facon symétrique, & une destruction de monnaie en
diminuant a la fois I'actif et le passif du bilan bancaire. La masse monétaire, constituée
essentiellement par la monnaie scripturale, s’accroit lorsque les flux de remboursements sont
inférieurs aux flux de crédits nouveaux.

La monnaie ainsi créée par les bangues sous forme de crédit circule a son tour et devient,
pour certains, une épargne qu'ils peuvent a leur tour préter.

Les bangues commerciales collectent également de I'épargne ; la part des crédits financés
sur épargne ne participe pas, par définition, a la création de monnaie, mais cette épargne
utilisable a bien fait I'objet, & un moment antérieur, d’'une création monétaire puisque la
monnaie n'existe pas “naturellement”.

+Ht+++

Est-ce (un peu) plus clair @
Prochain tour (lundi) pour parler de I'intérét ... mais procédons par ordre.
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07 06 2008 La monnaie : approche comptable et approche
économique

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monde financier, Monnaie

Les citations de I'ouvrage de Dominique Plihon, La monnaie et ses mécanismes (La Découverte 2000)
que A-J Holbecq (Stilgar) nous propose dans un récent commentaire, me permettent de mettre le
doigt sur I'une des choses qui me chipotent encore dans notre débat sur la monnaie. Dans les
passages cités, I'approche de Plihon est toute en opérations comptables : en écritures en actif et
passif. Ainsi, par exemple :

La monnaie créée se concrétise par une inscription au compte du client emprunteur qui figure au
passif du bilan bancaire ; la contrepartie est inscrite & I'actif & un poste créance sur le client (page 19)

IIn'y a pas de mal a ca : il s’agit d’'une des représentations possibles de ce dont il s’agit. Le danger
réside dans le déséquilibre que nous intfroduisons alors inconsciemment quand nous parlons en termes
de flux monétaires pour évoquer la monnaie fiduciaire créée par les banques centrales et en termes
comptables pour évoquer la monnaie « scripturale » manipulée (je m'abstiens délibérément de dire «
créée ») parles bangques commerciales.

Or dans la plupart de nos discussions, je constate que nous ne parlons pas d'écritures dans une «
langue » appelée comptabilité en partie double mais de flux monétaires effectifs en lesquels nous
tentons de traduire I'ensemble des phénomenes d'une maniere que j' appellerais « physique »,
comme si nous avions affaire a un systeme hydraulique.

Cecin'est pas innocent parce qu'on trouverait |a I'explication du scepticisme que I'on observe chez
les « banquiers » devant la notion de création ex nihilo. En effet, quand on travaille dans une banque,
et d moins qu'on ne soit comptable soi-méme, on s'efforce d'ignorer entierement I'approche
comptable, parce qu’on la considére comme une fiction plus ou moins surréaliste destinée au public
et aux régulateurs (entendez : « gogos ») mais sans rapport avec ce que I'on cherche a réellement
mesurer, A savoir, le profit et que permet seule de capturer I'approche qu’'on appelle « économique
», qui ne s'intéresse elle qu’'a des flux monétaires effectifs.

Je n'ai moi-méme pas échappé a ce danger : dans La monnaie : le point de notre débat (lll), je
présente ce que j'appelle « L'existence de trois théories distinctes de la création de monnaie ex nihilo
M.

— al'occasion de I'allocation d'un prét, la création de monnaie ex nihilo porte sur les intéréts qui
seront versés par I'emprunteur : ces intéréts constituent une nouvelle source de monnaie (Louis Even) ;

—la création de monnaie ex nihilo résulte de la démultiplication d’'une somme déposée sur un
compte d vue en raison de la possibilité pour une bangue commerciale de préter les sommes
déposées a un tiers en ne conservant que des réserves fractionnaires (Maurice Allais) ;

- la création de monnaie ex nihilo résulte du fait que les bangues commerciales peuvent préter des
sommes « fictives » (créées au moment ou un prét est accordé et détruites au moment ou il est
remboursé) par une simple opération scripturale (Philippe Derudder).

Or, prétez-y bien attention : dans la théorie Louis Even, on ne parle que de flux : les intéréts sont des
flux et la création ex nihilo résulte du fait qu'ils sont extérieurs au prét.

Dans la théorie Philippe Derudder on ne parle au contraire que d’'opérations comptables.

Et dans la théorie Maurice Allais, on parle a la fois de flux : les dépbts et les réserves fractionnaires, et
d'opérations comptables, débouchant celles—ci sur la « démultiplication » constatée.
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Et c'est cela qui me fait crier : « Casse-cou ! »

Ce bulletin a été publié le Samedi 7 juin 2008 00:44 et est classé dans Economie, Monde financier,
Monnaie Vous pouvez suivre les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou
faire un rétro-lien depuis votre site.

53 réponses a “La monnaie : approche comptable et approche économique™

1. Rumbo dit :
7 juin 2008 & 04:34

Peut-étre vais-je répondre & c6té de la plague (2) et demande toutes les indulgences si c'est
le cas. Car je ne suis pas certain de bien détecter exactement les variantes “fondamentales”
entre ces trois théories ici affichées qui feraient crier "Casse-coul” & Paul Jorion.

Dans ces trois théories, c'est celle de Maurice Allais qui parait “ratisser” le plus large, mais ne
serait pas la plus explicite car, & mon avis, la désignation des réserves fractionnaires concerne
un “stade” bancaire “extérieur” a la “pure”(2) question de la création monétaire ex-nihilo.
Cependant, celle de Louis Even nomme les intéréts comme étant également source de
monnaie (il faudrait que je refrouve le ou les documents est cette phrase de L. Even) carl
faudrait préciser si ce sont les intéréts payés par I'emprunteur concernant (vu la théorie de
Maurice Allais) la stricte création monétaire ex-nihilo (hors réserves).

Car les intéréts bancaires d payer sur une dette proviennent soit du “pugilat” économique et
commercial (ma “réussite” ou ma bonne solvabilité en tant qu’emprunteur impliquent la “mise
en difficulté” d'autres emprunteurs moins “battants” ou “chanceux” que moi) donc le
montant de ces intéréts est soustrait a la masse monétaire, car je les ai enlevés de la monnaie
déja créée car en circulation. Soit il s’agit d'emprunts ultérieurs pour renflouer un ou des
emprunts (ou les refinancer) et |4, la source de monnaie que représentent les intéréts de
I'emprunt, disons: emprunt-"dépanneur”, est une “pure” source de création monétaire ex-
nihilo, avec le risque de “spirale infernale” trop connue..

Quoigu'il en soit, quand Paul Jorion écrit :

(....) quand on travaille dans une bangue, et G moins qu’'on ne soit comptable soi-
méme, on s'efforce d'ignorer entierement I'approche comptable, parce qu’'on la
considére comme une fiction plus ou moins surréaliste destinée au public et aux
régulateurs (entendez : « gogos ») mais sans rapport avec ce que I'on cherche &
réellement mesurer, 4 savoir, le profit et que permet seule de capturer I'approche
qu'on appelle « économique », qui ne s'intéresse elle qu’'a des flux monétaires effectifs

on percoit, je crois, I'abysse qu'il y a entre la mesure (qui, depuis belle lurette, n’est plus
intangible comme le systéme métrique !) des paramétres économiques et la compléte
absence (ou presque) de vérité dans la création de monnaie s'y rapportant ; étant entendu
gue le créateur de monnaie est, jusqu’'da nouvel ordre (2), le maitre quasi absolu des cycles
économique... Il y a longtemps que le “miroir monétaire” est un miroir déformant, devenu
maintenant miroir aux alouettes, ou encore un compteur & gaz d'un gaz dont la “densité”
change continuellement, les chiffres du compteur & gaz sont justes, mais la contrepartie n'y
est jamais, la densité du “gaz” s'amenuisant sans cesse par la magie des faiseurs d'argent...

2. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
7 juin 2008 & 08:02

Bonjour

Paul écrit
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Le danger réside dans le déséquilibre que nous introduisons alors inconsciemment
guand nous parlons en termes de flux monétaires pour évoquer la monnaie fiduciaire
créée parles bangues centrales et en termes comptables pour évoquer la monnaie «
scripturale » manipulée (je m'abstiens délibérément de dire « créée ») par les banques
commerciales.

Je voudrais juste signaler que le “systeme” est exactement le méme pour la Banque Centrale
qgue pour les bangues secondaires. La monnaie, dans les deux cas, est émise par “la prise en
pension” (le terme n'est pas tout a fait exact, je sais) de titres ou "reconnaissances de dette”,
disons plus simplement “des garanties”. La seule différence est que lorsque la BC émets de la
monnaie (fiduciaire ou scripturale), c'est une monnaie centrale a usage des banques
commerciales, lorsque les bangques commerciales émettent de la monnaie scripturale, c'est &
usage des agents non bancaires ( en particulier entreprises et ménages, et I'Etat sous forme
d’achats d'OAT ... )

Dans tous les cas, il y a "contreparties” (je ne discute pas ici de la solidité des contreparties
acceptées parles Banques Centrales ou les banques commerciales) et le bénéficiaire devra
payer des intéréts en échange de cette monnaie créée et, de plus, il y a "comptabilité” de
cette monnaie. Dans le cas de la banque centrale le compte du client emprunteur qui figure
au passif de son bilan bancaire est la banque commerciale qui s'est financée auprées d'elle en
monnaie centrale, lors d'opérations de “refinancements” ou par des " TAF” (Term Auction
Credit) ...

Aprés, on peut faire la différence entre la monnaie permanente (billets) et la monnaie de
crédit dont les termes arrivent & échéance a des dates prédéterminées...

Comme j'ai plus travaillé sur la dette que sur la création monétaire, arretez-moi sans hésiter si
je me suis frompé ... j'ai pu écrire une bétise dans ce qui précéde D

3. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
7 juin 2008 & 11:47

Je voudrais répondre a chacune des conclusions de Paul sur ce billet...

1 - Or, prétez-y bien attention : dans la théorie Louis Even, on ne parle que de flux : les
intéréts sont des flux et la création ex nihilo résulte du fait qu'ils sont extérieurs au prét.

J'avoue ne pas avoir analysé le contexte cette affirmation, mais je pense qu'il faudrait savoir
de quoi, en amont, parle exactement Louis Even.

Que ce soient des intéréts dus sur le prét d'une épargne existante, ou des intéréts demandés
sur la création de monnaie & I'occasion d'un prét créatif de monnaie par les bangues, il faut
bien que "globalement” il y qit création monétaire nouvelle ou qu'il y appauvrissement de
celui a qui les intéréts seront “pris” pour que le débiteur puisse payer I'intérét au créancier.
C'est ce qui fait dire a Margritt Kennedy que le principe de I'intérét est appauvrissant pour
8/10° de la population, neutre pour 1/10° et enrichissant pour 1/10°, qui crée le fait que les
riches s’enrichissent et que les pauvres s’appauvrissent ("relativement” car I'ensemble est
moins pauvre qu’avant... bien que la crise pétroliere risque fort de faire basculer cette courbe
vers le bas...)

2 - Dans la théorie Philippe Derudder on ne parle au contraire que d'opérations
comptables.

Philippe n'a pas dit que cela =

En fait, ce que nous disons, ensemble, c'est que le bénéfice d'une bangue correspond soit au
“sur-intérét” percu lorsque la banque préte une épargne déja existante, soit a I'ensemble des
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intéréts lorsqu'il y a création monétaire a I'occasion de la mise a disposition de monnaie & un
emprunteur (qui devra donc payer les intéréts). Nous disons aussi que globalement le systeme
bancaire bénéficie de I'intérét sur toute la monnaie en circulation (existante) puisqu'il a été le
seul & avoir droit de créer cette monnaie. Seule une faible partie des intéréts (ceux sur la
monnaie centrale) revient a la Banque Centrale et donc in fine aux Etats.

3 - Et dans la théorie Maurice Allais, on parle & la fois de flux : les dépbts et les réserves
fractionnaires, et d'opérations comptables, débouchant celles—ci sur la «
démultiplication » constatée.

Allais a aussi raison, mais il fait intervenir une notions moins facilement compréhensibles, ce
sont les “régles” auxquelles sont soumises les banques, qui limitent (un peu) leur possibilité de
création.

Chacune des approches me semble bonne, il n'y a pas de “théorie” de la création monétaire
différente, mais on a effectivement un point de vue un peu différent (mais seulement un peu).

Nous “savons” (je sais, c'est prétentieux) globalement comment fonctionne la création de
monnaie, mais nous avons du mal a I'expliquer, nous nous perdons parfois dans des détails et
ces détails sont néanmoins nécessaires pour la compréhension globale.

Les "grands” économistes ont eux aussi parfois des points de vue différents (multiplicateur
monétaire ou diviseur monétaire? Qui “pilote” réellement, I'offre ou la demande 2), mais
globalement aucun ne remet en doute le fait que la monnaie soit créée par les banques par
(ou sur) la demande des agents non bancaires...

4. Jean Jégu dit :
7 juin 2008 a 13:11

@ Paul

Il'y a des choses qui vous chipotent encore, Paul ... Bien. Résultat, on discutaille & nouveau,
comme si tout était a refaire.

Vous revenez sur les trois théories de la création de monnaie ex nihilo. Je reviens donc sur ma
position. A mon avis, il n'y a pas trois théories. Il y a un constat unanime de ceux qui
connaissent la question. Relisez comment j'ai vu les “trois théories” (troisieme paragraphe et
suivants de mon commentaire du 3 juin sur votre billet “La monnaie : le pont de notre débat

(II).

Peut-on d la fois refouler la présentation comptable que vous reprochez & Dominique Plinon et
regretter que nous n'utilisions pas la “comptabilité en partie double . Or ces parties “doubles”
sont I'actif et le passif des comptables si je ne me trompe. D'autre part, tout se passe en effet
comme si nous avions affaire & un circuit hydraulique extrémement complexe, avec des
débits (flux) mais aussi des réservoirs (stocks) et dans lequel on pourrait injecter de I'eau
supplémentaire & volonté avec des robinets que les banques tiennent en main.

Ceci étant, je suis tout a fait d'accord avec vous et votre expérience de banquier : les
banquiers se fichent de la monnaie comme de leur premiere chemise. Ce qu'ils veulent c'est
le profit et le profit c'est grossir les actifs | Nous re-voild au premier paragraphe du point A.2.b
de notre canevas : monétisation des actifs et démonétisation des dettes. La monnaie c'est
pour les “gogos” et les actifs sont pour les banquiers. Le débit dans le tuyau n'a aucune
importance ; ce sont les pépites qu'il fransporte qui comptent. Mais la monétisation des actifs,
nous n'en avons pas encore dit un mot. Si nous faisons sans cesse marche arriére, nous n'y
arriverons jamais.

Et pourquoi vouloir opposer monnaie fiduciaire “créée” par les banques centrales et la
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monnaie scripturale “*manipulée” par les banques commerciales. Stilgar fait remarquer a juste
titre que le fonctionnement est identique & chacun de ces deux niveaux : les banques géerent
les avoirs monétaires de leurs clients et les bangues centrales gerent les avoirs monétaires de
leurs banques clientes. C’est pourquoi les concepts fondamentaux sont ceux de monnaie
centrale et de monnaies bancaires (le pluriel est intentionnel car chagque bangque émet sa
monnaie — c'est pourquoi les échanges entre banques — la compensation - ne se font qu'en
monnaie centrale, la seule qui leur soit commune).

Finalement, je me demande si je n'avais pas raison. On n'apprend ni la physique, nila chimie,
ni la biologie, et pas davantage la monnaie — terreau de la finance - sur un blog, si prestigieux
soit-il. Le probléme, c'est que les manuels consacrés au sujet ne courent pas les rues et sont
peu lisibles. Les malheureux qui s’emploient a les vulgariser en t&chant de simplifier et en
employant un vocabulaire un peu carré ont bien du mal & apparditre crédibles. Combien
d’années se sont-elles écoulées avant que les opinions publiques, menées par des médias
iresponsables, veuillent bien s'intéresser au réchauffement climatique, pourtant affirmé par les
climatologues depuis plus d'une décennie 2 J'ai lu mon premier livre sur le sujet et ai été
convaincu des 1990 : " Gros temps sur la Planéte” de Jean-Claude Duplessy et Pierre Morel.
Ed. Odile Jacob janvier 1990.

Quel commentaire Paul, en tant qu’anthropologue, pourriez-vous faire de cette inertie
étonnante des sociétés humaines 2

5. Leduc dit:
7 juin 2008 & 14:03

L'argent est corrupteur, comme le pouvoir parfois. Il arrive que dans certaines sociétés le
pouvoir soit corrompu, qu'il trahisse ses fonctions originelles. Ainsi au lieu de servir le peuple,
I'intérét commun de la société, les dirigeants finissent par rechercher le pouvoir uniqguement
pour le pouvorr.

J'imagine que pour les banquiers, le fait de manipuler uniquement de I'argent ef tous ses
dérivés finit par leur monter a la téte. Encore dans une compagnie de n'importe quel autre
secteur de I'économie on a affaire et on manipule de I'argent mais aussi tout un tas d'autres
choses, des matieres premiéres ou semi-finies, des processus industriels complexes, des usines,
de la logistique, etc. Mais le pauvre banquier il n'a affaire toute la journée qu'a des chiffres, et
toujours des chiffres. Pas étonnant qu'a force ils soient corrompus et finalement finissent par
“manipuler” de I'argent uniguement pour créer et surtout leur rapporter encore plus d'argent.

Les sociétés humaines sont inertes parce que les dirigeants et grands acteurs de ce monde
n'ont certainement pas intérét a ce que les masses populaires prennent conscience de la
vaste escroquerie dont elles sont les grandes victimes. Tant que le peuple n'aura aucun
moyen de comprendre le fonctionnement du monde financier, alors les banquiers et
financiers pourront continuer & s’enrichir tranquillement sur le dos de tout le monde. Il faut que
pour le monde entier, pour I'immense majorité, les banques évoquent seulement des mot tels :
“la banque & qui parler”, “le bon sens prés de chez vous”, etc.

Je me demande parfois méme comment les banquiers eux-mémes arrivent & comprendre ce
qu'ils font, tellement les produits financiers qu'ils s'ingénient & créer semblent compliqués.
Maintenant avec I'usage massif de I'outil informatique et des réseaux, le monde bancaire et
financier a radicalement changé ces 20 dernieres années. Ce qui me fait un peu peur c'est
gue les ingénieux manipulateurs et créateurs d'argent et de produits financiers complexes
semblent ne plus maitriser et contréler leurs bébés financiers monstrueux.

Finalement dans la crise des subprime, qu’est-ce qui a été plus fort que le bon sens, la logique,
la raison chez les banquiers et préteurs hypothécaires 2 Car apparemment la regle de base
du prét d'argent, c'est de s'assurer et de veiller & ce que I'emprunteur soit solvable, sinoniln'y
a plus de remboursements possibles et le systeme s'écroule. Alors comment ont-ils pu tomber
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dans un piege aussi grossier 2

Est-ce que les préteurs pensaient réellement s’'en sortir en refilant le bébé et I'eau du bain a
d’autres banques et d'autres acteurs économiques en reconditionnant leurs préts sous
d’autres formes plus alléchantes, empochant ainsi quand méme des bénéfices et refilant la
dette insolvable et tous les problemes a quelques gogos financiers moins doués et surtout
ignorants de ce qui se passait vraiment 2 Qu'avaient-ils en téte réellement, mettre en difficulté
des banques concurrentes en les induisant en erreur et ensuite en langcant des opération
"généreuses” de rachat afin de les empécher d'étre en situation de faillite 2

Le monde de la finance est tellement vaste qu'il y aurait beaucoup de choses & dire, et chers
amis lorsque vous en aurez fini avec la création monétaire, vous pourrez réattaquer
directement sur les produits bancaires complexes et les opérations aussi plus que douteuses
qgu'elles font.

6. Paul Jorion dit :
7 juin 2008 a 16:52

Chers amis,

Je nous imagine, nous avions décidé ensemble d'escalader I'Everest et nous voild, fourbus,
bivouaquant dans la nuit, & cent métres du sommet.

André-Jacques dit : « Nous sommes globalement arrivés | » Personne ne répond. Oui, c'est
vrai, mais ca ne convaincra pas les journalistes. Il faut parvenir au sommet : avec une
entreprise aussi formidable que la ndtre, c’est du tout ou rien !

Leduc dit : « C'est beau ce qu’'on fait mais c’est dur | » et les autres en cheeur : « Leduc, dors :
tu es fatigué ! n.

Paul dit : « On n'y arrivera pas sans les biscuits qu'on a laissés cent metres plus bas : il faut
d'abord aller les chercher | ». Jean éclate : « Ah non | Avec tous les efforts qu'on a faits pour
arriver jusqu’ici : pas question de redescendre, méme d'un metre | », et Paul répond
imperturbable : « Jean, sois raisonnable : on n'y arrivera pas sans les biscuits et personne ne
saura ce qu'on a fait I'n

Rumbo dit : « Allez les gars, on se tait et on dort. Demain on a du pain sur la planche : il faut
d'abord aller chercher les biscuits au dernier camp et puis grimper au sommet. On est presque
arrivés | »

7. Paul Nollen dit :
7 juin 2008 a 20:01

Peut étre intéressant pour ceux qui peuvent lire ce document

http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0203/0203005.pdf

Fractional Reserve Banking as Economic Parasitism
A Scientific, Mathematical, & Historical Expose, Critique, and Manifesto

Vladimir Z. Nuri

This paper looks at the history of money and its modern form from a scientific and
mathematical point of view. The approach here is to emphasize simplicity.

A straightforward model and algebraic formula for a large economy analogous to the ideal
gas law of thermodynamics
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is proposed. It may be something like a new F = ma rule of the emerging econophysics field.
Some implications of the equation are outlined, derived, and proved. The phenomena of
counterfeiting, in ation and de

ation are analyzed for interrelations.

Analogies of the economy to an ecosystem or energy system are advanced. The fundamental
legitimacy of \expansion of the money supply” in particular is re-examined and challenged.
From the hypotheses a major (admittedly radical) conclusion is that the modern international
\fractional reserve banking system" is actually equivalent to legalized economic parasitism by
private bankers. This is the case because, contrary to conventional wisdom, the proceeds of
inflation are not actually spendable by the state. Also possible are forms of “economic
warfare” based on the principles. Alternative systems are proposed to remediate this
catastrophic flaw.

Paul

8. Gérard P. dit :
7 juin 2008 & 23:41

Quelques biscuits :
1) Comprendre la Banque (Association Belge des Banques)
- http://www.abb-bvb.be/edu/fr/mod001 /files/WF-fichebank-tekst-fr.pdf

2) Nature juridique des dépbts sur un compte en banque :

"Que des dépbts sur un compte en bangque s'analysent comme un prét de consommation,
I'intérét étant la rémunération du droit d'usage par le banquier des fonds déposés; qu'en
raison de ce droit d'usage de fonds consomptibles, le titulaire d'un compte transfere
nécessairement la propriété des fonds au banquier; ... Qu'une somme d'argent figurant au
crédit d'un compte ne peut étre considérée comme une chose corporelle individualisée et ne
peut dés lors étre revendiquée;”

(Cour d'appel de Bruxelles, 23.12.1998)

3) Le systéme monétaire, Francois Rycx (ULB)
http://homepages.ulb.ac.be/~frycx/Ecopol s12.pdf

4) Fondement d'économie politique, Alexis Jacquemin, Henry Tulkens, Paul Mercier, De Boeck
2000. Voyez la partie I
http://www.core.ucl.ac.be/~tulkens/Fondements Economie Pol.php

5) Communications au colloque “du franc & I'euro : changements et continuité de la
monnaie”, Poitiers, 14 - 16 novemlbre 2001
http://sceco.univ-poitiers.fr/franc-euro/communications.ntm

6) Le principe monétaire au-deld de la dématérialisation, Vincent SOYER
http://sceco.univ-poitiers.fr/franc-euro/articles/VSoyer.PDF

9. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
8 juin 2008 a 17:12

Seul Paul Jorion peut nous dire de quels biscuits il a (encore) besoin pour monter au sommet @

10. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
8 juin 2008 & 18:47

En attendant de savoir de quels biscuits nous avons besoin, ceux ci conviendraient-ils pour
faire quelgues métres supplémentaires 2

Supposons qu'il n'existe qu’une seule banque dans I'économie et que celle-ci
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accorde un crédit de 100 d une entreprise.

La banque accorde un crédit a I'entreprise et en contrepartie, crédite son compte (au
passif de son propre bilan) : le dépdt a vue de I'entreprise a augmenté du montant du
prét. La banque inscrit donc simultanément la méme somme & I'actif (crédit) et au
passif (compte-courant) de son bilan.

Cela constitue I'acte par lequel elle crée de la monnaie.

Cette création a lieu également quand la banque achéte un actif réel (immeuble par
exemple), un actif financier (action, obligations, titres de créances négociables) ou
des devises. La seule différence est que la création monétaire d I'occasion du crédit
(ou de I'achat d'un titre de dette) n'est que provisoire - quand le crédit, ou la dette est
remboursée, il y a destruction monétaire - alors que dans les autres cas, la création
monétaire et définitive.

La monnaie ainsi créée permet a I'entreprise d' effectuer différent paiements. On peut
par exemple imaginer qu’elle va payer les salaires de ses employés.

La création d'un dépdt supplémentaire au bénéfice de I'entreprise  I'occasion du
crédit bancaire n'a lésé aucun autre déposant. Les autres titulaires de dépobt
possedent toujours la méme somme sur leur compte en banque. Le crédit bancaire a
bien permis de créer un pouvoir d'achat supplémentaire, dont I'entreprise a ici
bénéficié et qui lui a permis de payer ses salariés. Sile dépdt créé restait toujours au
sein de la banque, celle-ci pourrait créer autant de monnaie qu'elle le souhaite,
puisque tout crédit augmente les ressources de la banque d'un méme montant. Elle
n'aurait pas, dans ce cas, d se préoccuper d'une fuite de monnaie hors de ses propres
comptes.

En pratique, il existe plusieurs banques dans une économie, et la monnaie créée par
une banqgue peut étre redéposée dans d'autres bangues. Dans notre exemple, il est
ainsi peu probable que I'ensemble des salariés de I'entreprise aient tous un compte
bancaire dans la méme banque que leur employeur. La bangue va donc subir une
fuite sous forme de transferts dans d’autres banques au moment de I'utilisation du
crédit. Ainsi le banquier préteur ne va conserver qu'une faible partie des dépbts qu'l
aura créés en accordant des crédits. Cependant, ses clients vont lui apporter une
portion des dépodts créés par d'autres banques. En outre, du fait de I'existence d'un
marché interbancaire, une banque peut retrouver ces fonds en les empruntant
moyennant rémunération aupres d'autres banques. Elle peut ainsi se refinancer sur le
compartiment interbancaire du marché monétaire, le lieu ou les banques
s'empruntent ou se prétent les trésoreries disponibles.

Ainsi, une banque seule a un pouvoir de création monétaire limitée au pourcentage
de dépbt quireste a son bilan, c'est-a-dire a sa part dans la collecte de liquidité du
systéme bancaire. Le systéme bancaire dans son ensemble, en revanche, d un pouvoir
de création monétaire potentiellement illimitée.

En effet, si des fuites d'une banqgue limitent sa propre création monétaire, elles
s'effectuent au profit d'autres banques, favorisant la création monétaire de ces
derniéres.

Sil'on raisonne sur le bilan consolidé de I'ensemble des banques, le crédit initial est
toujours & I'origine d'un dépdt du méme montant au sein du systéme bancaire. C'est
pourquoi, il est nécessaire de mettre en place des mécanismes destinés & contrdler la
création monétaire due aux banques commerciales puisque les établissements de
crédit sont les principaux créateurs de monnaie a travers la distrioution de crédit aux
agents non financiers.
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A la monnaie scripturale créée par les banques va s’ajouter la monnaie créée par la
banque centrale.

Si les crédits bancaires accordés restaient en dépdt au sein du systéme bancaire, il n'y
aurait pas de limites & la création monétaire. En fait, les banques ne peuvent créer
indéfiniment de la monnaie, car elles vont faire face a des « fuites » hors du systéme
bancaire (en plus des fuites hors de leur propre réseau), fuites qui les contraignent a se
tourner vers la banque centrale.

Les agents vont demander la conversion d'une fraction de leurs dépbts a vue en
monnaie émise par d'autres réseaux.

Ainsi, avec la monnaie créée a I'occasion du crédit, les ménages et les entreprises
vont effectuer différentes opérations, retirer des billets, effectuer des virements
bancaires, etc... Ces opérations obligent la banque & puiser dans ses réserves et, si ces
dernieres sont insuffisantes, a emprunter des liquidités aupres des autres banques ou
aupres de la bangue centrale. C'est la monnaie centrale qui va permettre le
bouclage du circuit monétaire, et c'est grace d elle que la banque centrale pourra
dans une certaine mesure, contréler la création monétaire.

Le besoin de liquidités d'une bangue équivaut d son besoin de monnaie centrale. De
fait, les facteurs de la liquidité bancaire sont I'ensemble des événements qui affectent
les liquidités des banques et les contraignent dans leur distribution de crédit. Autrement
dit ce sont tous les éléments qui entrainent une variation du besoin de financement
des banques auprées de la bangue centrale. On trouve les quatre facteurs de la
liquidité bancaire au bilan de la bangue centrale : ce sont les contreparties des
refinancements, & savoir I'émission de billets, les besoins en devises, les opérations avec
le trésor et les réserves des banques a la bangue centrale. Ces facteurs peuvent étre
restrictifs quand il se produit une fuite de liquidités hors du systéme bancaire. Les
banqgues sont alors contraintes dans leur création monétaire car elles doivent détenir
suffisamment de monnaie centrale (billets et réserves a la banque centrale) pour faire
face & ces fuites. Les facteurs de la liquidité bancaire peuvent également étre
expansifs. Dans ce cas les banques voient affluer des liquidités a leur bilan, liquidités
gu’elles n'ont pas elles-mémes créées.

C'est extrait de “La monnaie” (éd. Dunod) de Sophie Brana et Michel Cazals
http://lare-efi.u-bordeaux4.fr/Homepage/Brana/Brana.htm
(excusez s'il reste quelques fautes, je I'ai “dicté"” et sans doute insuffisamment relu)

11. JA dit :
8 juin 2008 a 21:21

Bonjour & tous,

Fidele (et silencieux jusqu’ici) lecteur du blog depuis quelques temps, j'avoue avoir un peu de
mal & comprendre |'entreprise actuelle autour de la création de monnaie ex-nihilo par les
banques commerciales. Sauf erreur de ma part, il me semble que Paul réfute cette théorie.
Pourtant, je lis ici-méme sur ce blog plusieurs billets depuis quelques semaines tentant de faire
le point sur cette approche. Je lis et comprends les développements de chacun, selon gu'il
congoive cette création de monnaie sous I'angle de flux ou d'écritures comptables (voir
comme Allais les deux, avec une variante au niveau de la définition des flux). Il n'en demeure
pas moins que ces 3 approches me semblent gouvernées par une grille de lecture &
géométrie inversée : on détermine les conséquences, puis de maniére plus ou moins
empirique, on remonte d ce qu'on estime étre la cause initiale. Ainsi va, me semble-t-il, de la
création de monnaie ex-nihilo par le biais des intéréts percus par les bangques commerciales.

Or, je ne vois pas au plan théorique de contradiction dans les agissements des banques
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commerciales, et donc encore moins de création de monnaie a partir de rien, sauf & estimer
gue les agrégats M1, M2 et M3 (et M4) dont se dotent les banques centrales sont faussés par
une circulation excédentaire de monnaie "virtuelle” créée illicitement par les banques
commerciales, ce qui ne me semble pas éfre le cas.

Pour faire simple, une bangue commerciale qui accorde un prét émet en méme temps que
ce dernier une créance qui correspond d I'intérét di pour I'immobilisation/prét du capital,
lequel représente aujourd’hui seulement une fraction des dépdts aupres de la banque (ce qui
est certainement un aspect hautement critiquable). La monnaie qui constitue le capital prété
par la banque commerciale a été mise en circulation par la bangue centrale qui gére la
masse monétaire de la zone économique en question. L'intérét percu correspond & une
création par la méme banque centrale de monnaie destinée a couvrir précisément l'intérét
gu'elle a elle-méme imposé a la bangque commerciale au moment du prét du capital + la
marge de cette derniére pour couvrir son opération et dégager un profit. Le corolaire de
cette acceptation me semble étre que la banque centrale est condamnée a créer (inflation)
de la monnaie pour permettre aux acteurs économiques a tous les niveaux de rembourser le
capital + I'intérét selon un schéma pyramidal qui aggrave les conditions financiéres d mesure
gue I'on s'éloigne du cercle concentrique.

Qu’'en pensez-vous 222
Cordialement, JA

12. egdlitp dit :
9 juin 2008 & 07:05

@JA

Je vous soutiens dans votre reformulation de la situation. C’est un peu ce qu'explique Louis
Even notament via son conte “L’ile des naufragés”.

Pour tenter d’expliquer le "coupage de cheveux en quatre”, je crois que notre hote et les
intervenants essayent de formaliser d'une maniére irréfutable pour quelque lecteur que ce soit
le sentiment que beaucoup partagent :

- Le systeéme tel qu'il existe et tel qu'il est régulé ne peut qu
commence a nous en faire la narration.

exploser”, ainsi que I'actualité

- Tant que les parties prenantes n'accepteront pas ce fait, il sera difficile de les réunir pour
définir une nouvelle regle de fonctionnement du sang de I'économie qu’est la monnaie.

- Et pour I'instant, une faible minorité, celle qui est sensée diriger le systéme profite encore de
celui-ci et ne semble pas voir son évolution mortifere...

Merci pour vos explications chers intervenants.
Au plaisir de vous lire

13. Emir Abel dit :
9 juin 2008 & 07:40

@JA

La monnaie qui constitue le capital prété par la bangue commerciale a été mise en
circulation par la banque centrale |...)
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Non, vous vous trompez. Cette phrase est totalement incorrecte. Et c’est bien la tout le
probléme.

14. Jean Jéqu dit :
9 juin 2008 & 08:34

@ JA, egdltp et Emir Abel.

Intervenant sur ce blog, je souhaite absolument répondre brievement (j'ai peu de temps ce
matin) & JA qui veut bien nous demander ce que nous en pensons.

Votre point de vue, JA, me semble tres intéressant. Peut-étre est-ce je me tfrompe, mais il est
probable que vous connaissez la bangue et la finance de I'intérieur. Si c'est bien le cas, vous
confirmeriez tout & fait ce que je soupconne de plus en plus. Comme notre hote Paul, vous
étes certainement de bonne volonté et de bonne foi. Je vous tiendrai donc volontiers le
méme langage que celui que je Iui ai tenu, a propos de son billet du 6 avril 2008 : "L'un de
nous deux se trompe”.

Effectivement, je pense qu'avec beaucoup d'autres, nofamment dans le milieu de la
bangue, vous vous trompez. Voyez ce que dit Emir Abel. Je souscris totalement a son avis.
Evoquer comme vous le faites "la création de monnaie ex-nihilo par le biais des intéréts percus
par les bangques commerciales", me prend totalement & contre-pied. Pour moi, la création de
monnaie se fait au moment de I'établissement de la créance et de I"approvisionnement du
compte du “bénéficiaire”.

L'encaissement des intéréts se fait par destruction monétaire surle compte de I'emprunteur.
C'est ici que la bangue détruit sa dette (car la monnaie est pour la bangue une dette) et par
conséquent s'enrichit. Si vous avez lu mon canevas, ceci est a discuter au point A.2.b premier
paragraphe.

La pensée de Louis Even ne m'est pas familiere mais pour ce que j'en conndis, elle ne se réduit
pas A la question de I'argent supplémentaire nécessaire pour payer les intéréts. L'approbation
de egdltp me surprend ; a-t-il bien saisi I'ensemble de votre propos ¢

Bref, concluons ensemble, JA, si vous le voulez bien : il y a Id un probléme sérieux, celui de I’
ignorance généralisée du fonctionnement des forces financieres (il ne suffit plus de dire
monétaires) qui nous emportent comme un torrent.

15. JA dit :
9 juin 2008 & 08:41

@ Emir Abel

Vous avez raison, j'ai été un peu vite dans le raccourci. Ce que je veux dire par Id, c'est que
c'est la bangue centrale qui autorise la création de monnaie scripturale par les banques
commerciales, en leur permettant de préter une partie plus ou moins importante des fonds
qu'elles ont en dépbt. Fixer cette régle revient & déterminer la masse de monnaie en
circulation, fiduciaire ou scripturale. Par conséquent, le résultat est le méme : c’est la banque
centrale qui crée la monnaie directement (fiduciaire) ou indirectement (scripturale).

Note personnelle : faire attention & la formulation =@

16. Emir Abel dit :
9 juin 2008 & 10:55

@ JA

(...) c'est la banque centrale qui autorise la création de monnaie scripturale par les
banques commerciales, en leur permettant de préter une partie plus ou moins
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importante des fonds qu’elles ont en dépbt.

Décidément, c'est encore non. Cette phrase est fausse. Les bangues commerciales, ne
prétent pas (ou pas seulement) I'argent qu'elles ont en dépdt. Elles le créent. Encore une fois,
c'est bien |d le probleme.

Pour vous permettre de comprendre ce que j'ai compris griice d des gens qui ont pris le
temps de faire de la pédagogie, je vous invite a consulter les lients suivants :
1) Ce texte court donne une explication tres claire :

2) Ce livre comporte une explication détaillée et tfrés compréhensible des mécanismes de
création monétaire

3) Ce site propose de nombreux textes courts et des questions-réponses qui permettent une
bonne compréhension

Je ne peux que vous recommander de faire ce premier effort de consulter ces différentes
sources d'information (parmi d'autres). C'est le seul moyen selon moi, d'obtenir une
compréhension correcte qui vous permettra ensuite de débattre de facon pertinente.

17. guillaume dit :
9 juin 2008 & 11:24

@ JA

C'est la bangque centrale qui autorise la création de monnaie scripturale par les
bangues commerciales, en leur permettant de préter une partie plus ou moins
importante des fonds qu’elles ont en dépdt. Fixer cette régle revient a déterminer la
masse de monnaie en circulation

Comme B. Mairis, je ne suis pas sOr de cette réalité :

La titrisation par exemple (sauf erreur de ma part) ne permet-elle pas & une banque
commerciale de faire un prét (en respectant bien sir les régles prudentielles de réserves
fractionnaires, de Bale ...), puis de le sortir de leur bilan en le revendant (obligations). Ce qui,
non seulement, lui permet de considérer qu'il n’y a pas eu réellement un prét dans son bilan,
mais en plus d'accroitre par la vente de fitre ses capitaux (pour de nouveaux préfts).

Sitel est le cas, le contréle de la BC s’exerce non pas sur la capacité d'une banque
commerciale & effectuer ou non un prét, mais une opération, qu’elle peut de ce fait
reproduire relativement indéfiniment (jusqu’d un resserrement systémique du crédit pour
insolvabilité du systéme).

A chaqgue fois que I'opération est répétée, cela se traduit par I'augmentation de la masse
monétaire (crédit scriptural)...

18. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
9 juin 2008 & 11:34

Le plus important n’est pas (ce me semble) le montant des réserves obligatoires qui ne sont, je
pense, que de 2% dans I'eurosysteme, mais celui des "“fuites” (lesquelles représentent pour les
bangues commerciales, leurs besoins en monnaie centrale pour assurer d'une part les écarts
en compensation, d'autre part les habitudes de payement “en espéces”. A chaqgue fois que
vous tirez des espéces dans une banque (distributeur de billets) vous obligez cette banque a
emprunter (se procurer) de la monnaie cenfrale.
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19. guillaume dit :
9 juin 2008 & 11:50

Oui, ON oblige par nos retraits, mais ce n'est qu'un moyen de pression trés indirect des
BCentrales sur les Bcommerciales, non 2

Une question : y a t-il des échanges de monnaies centrales sur le marché interbancaire 2

20. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
9 juin 2008 & 12:06

@guillaume
Sij’ai bien compris votre question...

Un bangue qui a trop de fuites (demande de monnaie fiduciaire ou simplement en position
négative lors des compensations interbancaires de cheques ou d’effets divers) et pas assez
d’actifs a donc un compte a la banque centrale qui peut devenir inférieur aux réserves
obligatoires. Elle est donc obligée de se “refinancer” (on a beaucoup parlé du refinancement
des banques il y a quelgques mois) par différentes méthodes dont la principale me semble étre
I'emprunt en échange de différentes garanties, soit aupres de la Banque Centrale, soit aupres
de ses concurrentes qui auraient des disponibilités de cette monnaie centrale (aux taux du
LIBOR et de I'EURIBOR).

21. JA dit :
9 juin 2008 & 12:22

@ Guillaume

Vous avez aussi raison, la fitrisation est précisément un outil de gestion de bilan prudentiel, et
se traduit a la fois par un flux financier (la cession d’actif a la SPC qui émet ensuite les
obligations vendus aux investisseurs, lesquels rétribuent au prix de souscription la SPC qui paie
d la banqgue le prix de vente) et une écriture comptable (sortie de bilan et rentrée par la
rétribution de la vente). 2 remarques :

- en général, la titrisation se fait & partir du moment ou les actifs de la banque commerciale
atteignent un certain niveau ; I'opération n'est pas systématique ;

- Vous dites : "A chaque fois que I'opération est répétée, cela se traduit par I'augmentation
de la masse monétaire” = je ne suis pas sOr que cette affirmation soit juste. Lorsque la SPC ou
SPV émet les obligations, ce sont les investisseurs qui acquierent le contrat de I'obligation a sa
valeur actuelle. C'est le résultat de cette émission obligataire qui permet & la SPC/SPV de
payer a la banque le prix de vente du portefeuille. Donc sauf & considérer que les investisseurs
ont eux méme créé la monnaie qui finance I'obligation, in fine, il ne s'agit que d'une écriture
comptable au final pour la banque commerciale. En d'autres termes, la titrisation ne me
semble pas créatrice de monnaie.

Qu'en dites vouse

22. egditp dit :
9 juin 2008 & 13:01

@Jean Jegu

Le systéme que décrit Louis Even dans son conte est un systéeme fermé dans lequel “s'invite”
un banquier. La demande d’intérét par celui-ci fait que la masse monétaire “présente” :
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somme des compte courant de chacun + des intéréts dus, est supérieure d la richesse initicle
décidée. A moins que le banquier n'accepte que les intéréts soient payés en produits, il y a
obligation d'émission pour rétablir I'équilibre et ainsi “création de monnaie”. C'est comme
cela que j'interprétais la discussion et le conte.

Le principe de titrisation et de “future”, décorrélant de plus en plus la richesse physique et la
richesse financiere, fait que nous finissons par étre dans une situation ou la production
physique ne peut plus contrebalancer la demande financiere sauf a augmenter les prix,
inflation, soit & “détruire” cette soi-disant richesse financiére. Quelle est la contrepartie de la
sphere financiére, plusieurs dizaines de milliers de milliards d'unités (dollars 2), qui représente
plusieurs fois la sphére physique, de I'ordre de milliers de milliards d'unités (dollars 2) 2

Je me tfrompe sirement dans les chiffres. Mais un billet de bangue n'a jamais nourri son
homme. Et comme I'indique (via Marianne de cette semaine) Xavier Timbeau : “Le systéme
en est & vendre aux encheéres un steack avec d'un coté un acteur qui n'a que 1 dollar et de
I’autre un autre qui en a 150."”

Faut-il que I'argent reste le seul moyen de répondre aux besoins et le seul moyen de mesurer
I'évolution de la société 2

23. JA dit:
9 juin 2008 & 14:38

@ Emir Abel
Cela fait longtemps que je connais les pages de Jean Jégu, mais merci pour ce rappel.

Je mois m'excuser pour ma formulation, pas toujours en ligne avec ma réflexion. A ma
décharge, je ne suis pas francophone... =

Donc quand je dis que “c’est la banque centrale qui autorise la création de monnaie
scripturale par les banques commerciales, en leur permettant de préter une partie plus ou
moins importante des fonds qu’elles ont en dépdt”, il faut traduire en bon francais que les
banques commerciales s'appuient sur les ratios de B&le (Mc Donough) pour déterminer la
proportion "au-deld” de leurs fonds propres qu'ils peuvent préter, ou encore, le montant de
dépdt minimum qu'elles doivent conserver proportionnellement aux encours.

Et une fois qu'on a dit ca, d partir du moment ou une regle fixe le niveau de ce que vous
appelez “création” et qui correspond a un ratio par rapport aux fonds propres, les montants
sont mesurés par les agrégats de la banque centrale et donc sous couvert de la volonté de la
bangue centrale de volume monétaire.

Désolé encore pour I'imprécision de mon frangais, peut-étre ce que j’avance/précise est
encore faux.

Merci pour votre vigilance @

24. Jean Jégu dit :
9 juin 2008 & 15:27

@ egdltp

Tout & fait d'accord avec vous sur la conséquence de I'obligation de verser des intéréts, c’est-
a-dire la nécessité de création supplémentaire ultérieure. Je ne contestais pas votre pensée,
telle que je I'ai comprise sur ce blog, ni celle de Louis Even. Celui-ci f0t un pédagogue
talentueux ; I' écho de sa fable de “L'ile des naufragés” en est la preuve. Cependant celle-ci
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date de plus d'un demi-siecle. Il n'est pas de nos jours prévu de payer les intéréts en lingots
d’or. Le plus souvent ces intéréts sont percus par prélevement sur un compte de dépédt a vue
et — c'est ce que je veux dire d JA — ceci est une destruction monétaire qui enrichit la banque,
ne serait-ce que par ce que cela lui libére autant de possibilités d’acquisition d'actifs.

L'intérét percu correspond a une création par la méme banque centrale de monnaie
destinée & couvrir précisément I'intérét qu’elle a elle-méme imposé a la banque
commerciale au moment du prét du capital + la marge de cette derniere pour couvrir
son opération et dégager un profit.

Cette phrase de JA - et quelques autres - est pour moi totalement incompréhensible, comme
les miennes le sont probablement pour lui. C'est pourquoi I'énigme demeure d'une
incompréhension trés commune du systéme monétaire, ou bien de ma part et de tous ceux
auprés de qui j'ai appris ce que je défends (car je n'airien inventé) ou bien de la part de JA
et de ceux qui partagent son point de vue. Je pense, - mais je peux me tromper — gu'il s'agit
hélas souvent du milieu financier professionnel. |

@ JA

Sur le point de poster le texte ci-dessus, je prend connaissance du votre a 14:38. Merci pour
votre effort linguistique ; n’étant pas moi-méme anglophone, je sais ce qu'il m'en colte
qguand je suis contraint de m'y essayer.

Pour tenter une fois encore de m'expliquer, je dirais que le systéme oblige par diverses régles &
conserver la « proportionnalité » M1 = k.MO. (J'évite volontairement les termes « multiplicateur »
ou « diviseur »). Vous dites, et plus généralement la théorie monétaire dit : la Banque Centrale
contrdéle MO et donc maitrise M1. Je dis, a I'inverse comme d'autres analystes (par exemple
Steve Keen qui a été invoqué par Paul) que c’est M1 qui force MO par le refinancement. Bien
sOr, vous me répliquerez qu'il y a Mc Donough quiimpose des limitations liées aux fonds
propres de la banque. Cela aussi, il m'est arrivé d'y regarder de pres, avec notamment des
experts de I'association Chémage et Monnaie. Ce n'est pas le lieu de détailler ici ce travail,
mais je parlerai en « parabole » (comme Louis Even) : c'est un peu comme si vous interdisiez &
I'habitant d’'une chambre de grandir au point que sa téte touche le plafond, mais que vous le
laissiez libre de faire relever le dit plafond dés qu'il en éprouve le besoins. Quiregle
I'augmentation des fonds propres des banques 2

Bizarre non 2

Courage. Nous finirons peut-étre (probabilité bien faible toutefois |) par nous comprendre,
mais comme certains I'ont dit, c’'est harassant. Si vous tfrouvez des erreurs bien identifiées dans
mes écrits, surtout, n’hésitez pas & me le dire. L'erreur ne méne jamais d rien. Ce n'est pas
notre objectif, ni aux uns ni aux autres.

25. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
9 juin 2008 & 15:32

@ JA

Tout & fait d'accord avec votre nouvelle formulation... c'est le point de vue du “multiplicateur
de crédit”.

Le point de vue "diviseur de crédit” propose que la banque centrale n'a pas d'autre choix
gue d'augmenter la monnaie centrale lorsque les banques commerciales émettent plus de
crédit (de création nouvelle de monnaie).

Merci de voftre effort de vous exprimer en francais : bien que lisant assez bien I'anglais et
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I'espagnol, je serais tout & fait incapable d'exprimer toutes ces “finesses” dans ces langues...

26. Paul Jorion dit :
9 juin 2008 & 16:36

@ A-J H (Stilgar)

Merci pour I'extrait de « La monnaie » (éd. Dunod) de Sophie Brana et Michel Cazals
http://lare-efi.u-bordeaux4.fr/Homepage/Brana/Brana.htm mais encore une fois - comme
dans les extraits du livre de Plihon — un mélange de réflexions relatives & des transferts de flux
monétaires et de références & des modalités d'enregistrement comptable.

Je cite :

La bangue accorde un crédit a I'entreprise et en contrepartie, crédite son compte (au
passif de son propre bilan) : le dépdt d vue de I'entreprise a augmenté du montant du
prét. La bangue inscrit donc simultanément la méme somme a I'actif (crédit) et au
passif (compte-courant) de son bilan. Cela constitue I'acte par lequel elle crée de la
monnaie.

Ce passage parle de I'enregistrement comptable du fait d'accorder un crédit, il ne dit rien
des flux monétaires (d'ou viennent les sous 2) et n'en ayant rien dit, en tire la conclusion que
de la monnaie a été créée & partir du vent. Mais ce n'est pas le cas, comme le montre trés
clairement un raisonnement qui remonterait la chaine d contre-courant.

La bangue A préte un million a B. « La bangue inscrit donc simultanément un million &
I'actif (crédit) et au passif (compte-courant) de son bilan ». Fort bien. B rembourse le
prét (en petites coupures, pas par une cyber-opération — je dis cela pour qu'on «
visualise » I'opération : que faire de tous ces sacs 2). La banque A enregistre ce
versement : elle élimine cette fois I'inscription du million en actif et en passif. L'affaire
de I'enregistrement comptable du crédit est réglée.

Maintenant, qu'advient-il du million 2 S'il y a eu création de monnaie ex nihilo, le
million remboursé est une manne : un profit net pour la banque - que les banquiers
peuvent aussi bien se partager entre eux. Quelqu'un suggére-t-il que c'est cela qui se
passe 2 Et sinon, que se passe—t-il en réalité 2 (Je crois connaitre la réponse).

27. JA dit :
9 juin 2008 & 17:50

Je me risque a essayer de synthétiser la raison pour laguelle nous ne nous comprenons Pas ou
plutét pour laquelle nous ne sommes pas d'accord (car en fait je comprends voire
raisonnement) : vous avez raison dés lors que vous parlez de comptabilité, nous avons raison
deés lors que nous parlons de flux financiers. Quand on a dit ¢a, on a tout dit et rien & la fois.
Ces 2 approches sont elles compatibles? A mon sens, non, car “I'enregistrement comptable™
pour reprendre la terminologie utilisée par Paul Jorion, n'est justement qu'une écriture
comptable. On ne crée pas de monnaie & partir d'une écriture comptable, sauf a fausser un
bilan (je schématise bien sr, pour faire court).

Donc quand vous me demandez de pointer une éventuelle erreur dans votre construction
théorique, a priori je mettrais le doigt sur ce point (sans grande conviction, attention, j'Tavance
aussi dans ma réflexion d mesure que je vous lis).

Sauf erreur de ma part, car j'ai du mal parfois & saisir les subtilités des paraboles de notre héte,
je comprends qu'il considére aussi que c'est la pierre d'achoppement de notre réflexion
commune.

28. guillaume dit :
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9 juin 2008 & 18:39

@ JA
la titrisation ne me semble pas créatrice de monnaie.

Je me suis mal exprimé, certes la titrisation n'est pas créatrice de monnaie, mais : il me semble
gu'une bangue est limitée dans ses préts dans la limite oU elle doit respecter une proportion
entre la somme des préts effectués et ses fonds propres, ce qui normalement donc la limite.
Cependant, en sortant de son bilan des préts effectués (par la titrisation de ces préts) elle ala
capacité d'en octroyer des nouveaux.

Une illustration valable si le raisonnement est juste :

Une bangue possede 100 unités de fonds disponibles, elle peut préter disons 90 U (en fonction
des réserves fractionnaires) ; elle préte 9 fois 10 U, titrise 5 de ces préts, dans son bilan
apparaissent donc 4 préts de 10U en passif et une partie des 5 autres en actif (qui augmentent
ses fonds propres), elle peut donc émettre de nouveaux préts en respectant les réserves
fractionnaires, non 2

Je me frompe peut-étre...

29. JA dit :
9 juin 2008 & 20:42

@guillaume

votre raisonnement me semble globalement juste du moment qu'on s'en tient & votre
exemple et votre formulation. Néanmoins, ce méme exemple est assez révélateur du biais de
I'approche strictement comptable. Pour étre le plus précis possible, je vous propose de repartir
de votre expérience de pensée, qui est un excellent point de départ :

- une banqgue posséde 100 unités de fonds disponibles, elle peut préter 200 U en respectant le
ratio McDonough (en I'occurrence ici les réserves fractionnaires de la banque s'éleveraient &
10% de ses encours). A ce stade, une bonne partie des intervenants crient : “risque de
création de monnaie ex-nihilo..."

- notre fameuse banque, appelons-Id la Rockschild ou la Rotschfeller, effectue 90 préts de 10
U gu’elle enregistre comptablement et pour lesquels elle s'assure par confrat d'une
contrepartie financiere qui garantit son prét ; une partie des intervenants voit le risque qu'ils
redoutaient se réaliser, la banque ayant accordé des préts au deld de ses fonds disponibles
en dépots et actifs. Pour eux, il y a création de monnaie ex-nihilo.

- la Rotschfeller, décide alors de titriser une partie de ses préts, ayant atteint un seuil qu’elle
juge correct pour cela. Elle titrise donc 50 de ses préts. Et c’est I que je ne suis plus d'accord :
vous réduisez la titrisation a une opération comptable de la Rockschild a seule fin de pouvoir
créer davantage de monnaie. Je vous renvoie d mon paragraphe sur la titrisation que je
résume ici. La Rotschfeller met sur pied un Special Purpose Vehicle qui émet des obligations
acquises par des investisseurs. En retour, la SPV retourne & la Rotschfeller, le fruit de I'émission
des obligations. Et donc sauf & considérer que ces investisseurs aient créé I'argent gu'ils ont
investi dans les obligations, ce que personne ne suppose, cette titrisation se traduit par un flux
financier réel. Et si ce flux financier n’avait pas une contrepartie financiére préexistante, cela
se traduirait comptablement par un bénéfice net au profit de la Rockschild ce qui ne me
semble pas étre le cas (je fais volontairement un raccourci).

- Enfin, quand vous dites que par conséquent la banque est alors de nouveau apte &
consentir de nouveaux préts en respectant le ratio de réserves fractionnaires, vous avez raison,
a condition d'adjoindre & votre formulation “dans la limite de I'apport d'air frais procuré par
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I'émission des obligations dont le fruit revient & la Rotschfeller via le SPV™.

30. Emir Abel dit :
9 juin 2008 & 21:56

@JA
"On ne crée pas de monnaie A partir d’'une écriture comptable (...)" et bien si justement. Une
fois de plus, c'est la tout le probléme |

@Paul

A mon avis, votre exemple ne tient pas la route car il n'est pas représentatif. C'est un cas tres
particulier. Vous en connaissez beaucoup vous des gens qui vont rembourser 1 million en
petites coupures ¢

Et quand bien méme, en supposant que cela arrive, effectivement les banquiers touchent le
gros lot en se faisant rembourser la monnaie “banque commerciale™” qu'ils ont prété, en
monnaie “bangue centrale”.

J'imagine que ce genre de pratiques est peut-étre utilisée pour "blanchir” de I'argent par
exemple ¢

31. JA dit :
9 juin 2008 & 22:45

Astrologie et astronomie, ou les premiers voient dans les constellations une représentation
physique suffisamment pertinente pour servir de grille de lecture, Id ou les seconds n'y voient
gu'une construction de représentation dénuée de tout fondement physique.

32. Paul Jorion dit :
9 juin 2008 & 23:58

@ Emir Abel

Pardon pour ma petite provocation mais c'est précisément cela que je veux souligner : que le
remboursement ait lieu par un « wire », une transaction électronique, ou que ce soient cing
millions de pieéces de 20 centimes dans des sacs est strictement indifférent : c'est exactement
la méme opération. Sij'ai évoqué les sacs des Freres Raptout, c'est pour qu'on ne puisse pas
éluder la question « Que font du million les banquiers le jour ou il est remboursé 2 ». Si c'était
une transaction électronique, on pourrait toujours me rétorquer : « On n’en fait rien : c'est un
simple jeu d’écriture 1.

33. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
10 juin 2008 & 07:07

@Paul:

Mais la monnaie ce n'est QUE de la comptabilité (des écritures en partie double)... 2. etla
monnaie fiduciaire, c'en est aussi, sauf que les acteur qui I'émettent sont au “niveau
supérieur”...

Et & propos de ton argumentation: si le bénéficiaire d'un prét rembourse 1 million & sa banque
(A) en especes, c'est, pour la bangue A, de la monnaie centrale, qui, comme je I'ai expliqué,
va lui étre trés utile. Mais comme il a bien fallu pour I'empruntevur les trouver “quelque part”,
c’'est une ou des autres banques (B) qui ont subi cette “fuite” ... et si elles en ont besoin pour
offrir de nouveaux crédits (dans la limite des fuites statistiques de 15 ou 20%, correspondant a
la demande d'espéces locale) elle vont devoir se les refournir sur le marché interbancaire et
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les emprunteront probablement & la bangue A qui en a trop. C'est effectivement tout
bénéfice pour la bangue A (comme le souligne justement Emir Abel), mais perte pour les
banqgues B. Mais, *globalement, dans le systeme bancaire, le bilan est nul*, que I'emprunteur
ait remboursé en monnaie fiduciaire ou monnaie scripturale.

Donc, comme tu dis Paul *que le remboursement aitf lieu par un « wire », une transaction
électronique, ou que ce soient cing millions de pieces de 20 centimes dans des sacs est
strictement indifférent : c'est exactement la méme opération.”

Le crédit a I'emprunteur (sous forme scripturale) a bien créé 1 million, cet emprunteur a payé
ses fournisseurs avec ce million, par des chéques ou avec sa carte de crédit ou en sortant une
partie en espéces. Cette monnaie est bien rentrée dans le circuit économique (et elle a
permis peut étre a des fournisseurs de rembourser leur propre emprunt). Lorsque I'emprunteur
initial devra (ou voudra) rembourser sa banque, il devra trouver ce million, que ce soit sous
forme fiduciaire ou scripturale ... c'est véritablement sans importance au niveau global du
systeme bancaire. Mais ce qui n’est pas sans importance, je me répéte, c’'est qu'il lui faudra
également trouver en plus les intéréts, lesquels ne peuvent étre issus que d'un autre prét a
d'autres acteurs auprés de quil’'emprunteur initial les “prélevera” (par un échange
économique bénéficiaire), ou d'un prélevement sur une épargne prééxistante (elle méme
issue d'un prét antérieur).

34. Jean Jéqgu dit :
10 juin 2008 & 10:23

@ Paul et JA

Ce qgu'écrivent Emir Abel et A.J. Holbecq me dispense d'ajouter quoi que ce soit ... Je suis
d'accord avec leurs propos. Mes commentaires ne seraient que des nuances inutiles. Je
n'inferviendrai qu’'en parabole.

Une parabole n'est qu'une parabole. N'en tirer aucune explication, seulement matiere &
réflexion. Je tente donc la parabole du moteur & quatre temps. Souvenez-vous : admission,
compression, explosion, expulsion.

Nous insistons sur I'explosion pour dire que c'est de cela que nait la force motrice (je parle,
vous I'aurez compris, de la mise en place des crédits bancaires). D'aucuns s'étonnent : ce
n'est pas possible | Une explosion détruirait tout ; rien n'explose. Du tuyau d'échappement ne
sortent que des gaz chauds pas des flammes | Effectivement, on peut n'y rien comprendre
car le véhicule n'avance ni d cause de I'admission , ni par la compression ou I'explosion et
encore moins I'évacuation mais par la combinaison judicieuse des quatre temps.

De méme le systéme monétaire combine en général :

- 'approvisionnement des comptes a vue par les crédits sans cesse remboursés puis
renouvelés.

- la ponction des comptes par la perception des intéréts ou la vente d'actifs

- le versement aux comptes pour I'achat d’actifs ou I'acquittement de dettes.

Et tout ceci continue de se faire sous le contrdle, qui semble bien n'étre plus que théorique -
et un souvenir de la monnaie métallique — d'une monnaie de banque centrale. Le systeme se
la procure quasiment & volonté et, lui aussi, de maniéere scripturale (I'impression de billets a la
demande n'y change rien) par vente d'actifs d la Banque Centrale s'il ne peut le faire par
prét interbancaires. Il nous faudrait étudier pas d pas ce moteur & n temps pour espérer le
comprendre.

Voild comment je vois le systeme. Cependant ce qu’écrit Paul en insistant sur le fait que cela
n'est que comptabilité, tout juste bonne pour le public, n'est pas completement faux. lly ale
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bilan, mais aussi le “hors bilan™. Bref le film n'est pas un album de photos (les bilans successifs) ;
ce n'est méme pas un diaporama. Il y a le son : paroles et musique. Nous sommes dans le fiim
et les banquiers y sont plus que quiconque. Il ne faut pas en faire des boucs-émissaires. Je
comprend qu’ils ne se focalisent pas sur les images. Cependant celles-ci existent et font bien
le substrat du film. Celui-ci n’est pas pleinement satisfaisant mais nous ne connaissons pas le
scénariste et il n'est pas aisé d'infléchir le scénario.

35. Rumbo dit :
10 juin 2008 & 11:44

Strictement rien & rajouter & ce que dit Stilgar AJH.

D'autrte part, je sais que les exemples, comme les métaphores (Jean Jégu) sont limités, mais il
n'y a qu'un temps moteur dans les quatre temps du moteur & explosion.

Sans doute puisque nous serions presque au “sommet” tant attendu, voici des investigations et
des expérimentations qui ont débouché sur quelques choses qui n'a jamais pu étre démontré
faux, ce sont les expérimentations financieres du major Douglas (certains le surnomment
I'Albert Einstein de I'économie) qui, je crois m'en rendre compte de plus en plus chaqgue jour,
est le dénominateur commun de ceux qui, comme on le voit sur ce blog comme un excellent
stimulant, cherchent et veulent remettre la vérité économique et sociale d la base de la
structure sociale.

C'est en anglais, gréce & des intfermédiaires fiables, j'ai eu acces d ses travaux (étant un
mauvais anglophone) voir : http://douglassocialcredit.com/origins.php

36. Gérard P. dit :
10 juin 2008 & 22:13

Ne méprisons pas la comptabilité.

Exemple d'une suite de faits :
1) A dépose 10 a la Banque.

Bilan de la Banque
ACTIF

Billets = 10

PASSIF

Dépdtde A=10

Masse monétaire
Détenue par A= 10

2) Emprunt par B a la Banque de 9.

Bilan de la Banque

ACTIF

Billets =1 (10-9)
CréditaB=9
Total : 10
PASSIF

Dépdtde A=10

Masse monétaire
Détenue par A= 10
Détenue parB =9
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Total : 19
3) Avec I'emprunt, B achéte, pour un prix de 9, un bois & C qui dépose le prix & la Banque.

Bilan de la Banque

ACTIF

Billets = 10 (1+9)
CréditaB=9
Total : 19
PASSIF

Dépdt de A & C = 19 (10+9)

Masse monétaire
Détenue par A =10
Détenue par B =0 (9-9)
Détenue parC =9
Total : 19

4) B, apres entretien et coupe du bois, vend le bois & A pour le prix de 9; A utilise la monnaie
qu'il a déposée a la Banque pour le paiement.

Bilan de la Banque

ACTIF

Billets = 1 (10-9)
CréditaB=9
Total : 10
PASSIF

Dépdtde A & C =10 (19-9)

Masse monétaire
Détenue par A=1 (10-9)
Détenue par B =9 (0+9)
Détenue par C : 9

Total : 19

5) B rembourse son emprunt a la Banque.

Bilan de la Banque

ACTIF

Billets = 10 (1+9)
Crédit B =0 (9-9)
Total : 10

PASSIF

Dépdtde A & C =10

Masse monétaire
Détenue par A =1
Détenue par B =0 (9-9)
Détenue parC =9
Total : 10

La Bangue crée de la monnaie par le crédit et I'emprunteur annule la création de monnaie
par son remboursement.

La Bangue ne crée donc pas de la monnaie ex-nihilo par le crédit puisque la contrepartie est
I'obligation de rembourser de I'emprunteur. L'entiére exécution de cette obligation annule la
création de monnaie.
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Maintenant, supposons que B devienne insolvable : son bois & brulé et ne vaut plus rien et, en
voulant sauver son bois du feu, il a perdu sa force de fravail. Le banquier n'a plus de garantie
pour assurer le remboursement.

Bilan de la Banque (aprés le point 3))

ACTIF

Billets = 10 (1+9)
Crédit aB =0 (9-9)
Perte =9

Total : 19

PASSIF

Dépdbtde A C =19

Masse monétaire
Détenue par A =10
Détenue par B =0
Détenue parC =9
Total : 19

Le banqguier a créé de la monnaie dont il devra lui-méme assumer le remboursement. Mais,
avec un tel bilan, le banquier ne pourra pas totalement rembourser A & C; ces derniers seront
rembourser au marc le franc :

Arecevra : 5,26 (10/19*10)

Crecevra : 4,74 (9/19*10)

Total : 10 correspondant aux billets.

37. Rumbo dit :
11 juin 2008 & 01:15

La comptabilité doit toujours étre juste, la démonstration en est faite ici, impeccablement, par
Gérard P. C'est cela qui compte dans le fond. Mais un fond clair et documenté non moins
clairement.

Car c’est sans compter avec la fluctuation des garanties des préts, avec la sacro-sainte
politique du crédit des banquiers et leur flots erratique de création monétaire ex-nihilo, les
intéréts comme vol déguisé, les agios, les frais bancaires toutes catégories, les prélevements
sous n'importe quel prétexte, etc, et d’autres parameétres encore. Toute une violence en col
blanc qui ne dit jamais son nom ! Il y a aussi le fait que les banques nord-américaines ayant
voulu gonfler leurs bilans (méme artificiellement) durant ces dernieres années, ont pratiqué la
super "habileté manceuvriere autorisée” irresponsable de la titrisation des préts hypothécaires
dans les couches nord-américaines les plus fragiles €économiquement (les couches moyennes
nord-américaines étant déja saturées de remboursement de crédits) et dés que la baisse
inéluctable de I'immobilier américain s'est déclenchée, la crise dite des subprimes s'est
répandue dams le monde. Les Evangiles disent : "Vous les reconnaitrez & leurs fruits”. Oui, ils
sont pourris, bons pour la poubelle. Les poubelles, ici, ne représentent pas I'avenir. Il faut laisser
tomber.

Mais plutdt étudier ce qu’a découvert le major Clifford Hugh Douglas (voir ci-dessus)

38. Emir Abel dit :
11 juin 2008 & 15:49

Un ami tres trés tres proche a lancé le débatici:
http://horizons.typepad.fr/accueil/2008/06/le-casse-du-sic.html

39. Jean Jéqgu dit :
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11 juin 2008 & 16:19

Deux questions de vocabulaire
@ Gérard P.

Entierement d'accord avec votre présentation. Cependant j'en profite pour insister sur ce qui
pourrait étre un malentendu entre certains d’entre nous.

Vous écrivez :

La Bangue crée de la monnaie par le crédit et I'emprunteur annule la création de
monnaie par son remboursement.

La Bangue ne crée donc pas de la monnaie ex-nihilo par le crédit puisque la
contrepartie est I'obligation de rembourser de I'emprunteur. L'entiére exécution de
cette obligation annule la création de monnaie.

Tout & fait d’accord, bien que ce texte contienne le membre de phrase : “La Banque ne crée
donc pas de la monnaie ex-nihilo * qui, en lecture stricte est la négation exacte de la
proposition que vous trouverez souvent sous ma plume " La Bangue créée de la monnaie ex
nihilo™.

Comment est-ce possible 2 Ceux qui comprennent que qualifier la création monétaire de “ex
nihilo™ veut dire qu'un banquier peut se lever le matin en décidant qu'il va créer dix millions
d'euros, nous comprennent mal. Tout le monde sait bien que pour préter il faut trouver un
emprunteur. Notre banquier va donc tout au plus pouvoir se dire “ aujourd’hui, je vais
m’efforcer de placer 10 millions d’emprunts”. Il faut donc reconnaditre que le “ex nihilo” peut
préter & confusion, & beaucoup de confusion. Que diriez-vous d'une formulation qui pourrait
étre :

la Banque crée de la monnaie scripturale par le crédit, sans recourir directement &
aucune autre monnaie préexistante mais simplement sur I'engagement de
I'emprunteur & rembourser le capital et & payer les intéréts convenus. Le
remboursement du capital et I'acquittement des intéréts donne lieu & destruction
monétaire équivalente, c'est a dire supérieure au capital recu.

Je précise que I'adverbe “directement” est utilisé ici pour rappeler que I'attribution d'un crédit
reste toujours soumise G des contraintes en matieére de monnaie centrale (M0) du fait de
I'obligation de fournir des especes et de respecter les Réserves Obligatoires, ainsi que, plus
généralement, les Regles Prudentielles actuellement répertoriées, je crois, sous le nom de Bdle
Il.

Sommes-nous tous d'accord la-dessus ¢

@ Paul

Mon post du 10/06 10:23 comporte une faute de frappe (encore ... pardon ) quile rend
partiellement incompréhensible.

Il est écrit :

De méme le systeme monétaire combine en général :

- I'approvisionnement des comptes & vue par les crédits sans cesse remboursés puis
renouvelés.

- le fonctionnement des comptes par la perception des intéréts ou la vente d'actifs
- le versement aux comptes pour I'achat d'actifs ou I'acquittement de dettes.

Au lieu de « fonctionnement des comptes » (du verbe fonctionner) j'ai voulu écrire «
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ponctionnement des comptes » (du verbe ponctionner). Hélas, le mot ponctionnement
n'existe pas en francais ! Il faudrait tout simplement dire : « - la ponction des comptes par la
perception des intéréts ou la vente d’'actifs »

Ainsi le niveau des comptes descend ou monte selon le cas, comme le piston du moteur
auquel je faisais allusion. Le résultat est que, dans ces mouvements, les banques trouvent la
possibilité d'acquérir des actifs. Ceux-ci, ¢ la différence des préts qui ne sont que jeu
d’écritures, sont une richesse réelle.

40. Emir Abel dit :
11 juin 2008 & 17:51

@ Jean Jégu

Votre clarification sur le terme “ex-nihilo” est limpide et était tout & fait nécessaire car,
effectivement cela entraine beaucoup de confusion, tout le monde ne donnant pas la méme
signification & cette expression. Cela entraine visiblement des malentendus entre des gens qui
par ailleurs ne sont pas loin d'étre d'accord sur le fond.

Je vais garder le texte que vous avez proposé dans ma bibliothéque personnelle car je suis sOr
gu'il me servira.

Merci donc.

41. Gérard P. dit :
11 juin 2008 & 21:34

Il semble qu'il n'y ait pas de création monétaire pour les intéréts : dans ce cas, le banquier
n'avance rien & I'emprunteur. Cependant, lorsque I'emprunteur paie les intéréts, le banquier
recoit de la monnaie.

Voyez cette nouvelle suite de faits & partir du point 4) ci-dessus :

4) B, apres entretien et coupe du bois, vend le bois & A pour le prix de 9,5; A utilise la monnaie
déposée a la Bangue pour le paiement.

Bilan de la Banque

ACTIF

Billets = 0,5 (10-9,5)
CréditaB=9
Total : 9,5

PASSIF

Dépdt de A & C = 9,5 (19-9,5)

Masse monétaire

Détenue par A =0,5 (10-9,5)
Détenue par B = 9,5 (0+9,5)
Détenue parC : 9

Total : 19

5) B rembourse son emprunt de 9 et paie les intéréts de 0,5 d la Banque.

Bilan de la Banque
ACTIF

Billets = 10 (0,5+9.5)
Crédit a B =0 (9-9)
Total : 10
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PASSIF
Dépdtde A& C =95
Intéréts = 0,5

Masse monétaire

Détenue par A=0,5

Détenue parB =0 (9,5-9.5)

Détenue parC =9

Détenue par la banque = 0,5 (0+0,5)
Total : 10

42. » Economie Les Feux de la Rampe » Le Casse du Sieécle dit :
12 juin 2008 & 05:04

[...] sais, vous me prenez pour un fou. Cela fait le méme effet & des spécialistes travaillant ou
ayant travaillé dans la banque qui ont beaucoup de mal & accepterla [...]

43. Philippe Derudder dit :
12 juin 2008 & 07:14

Bonjour & tous,

Je viens faire un petit tour sur le blog de Paul pour voir ce quis'y passe. Des choses trés
intéressantes mais je vois qu'il y a de la “résistance” de la part de Paul a admettre le principe
de création monétaire ex nihilo par les banques commerciales. Je vois toutefois Paul que vous
n'étes pas opposé a I'idée, mais que vous étes toujours en I'attente d’'une démonstration
indémontable qui clouerait le bec a tout contradicteur éventuel. J'ai bien peur que le
systeme ait cette “intelligence” d'avoir été concu pour ne pas permettre cette
démonstration, afin que le “bon peuple” s'y perde avec une partie des “spécialistes”, ce qui
lui permet de survivre et d'imposer sa loi. Bon je ne vais pas lancer dans une nouvelle
explication. Bien des personnes sur ce Blog apportent leur éclairage et tentent d'expliquer le
principe et en particulier André Jacques et Jean dont je partage entierement les points de
vue. Je reviens toutefois & une idée forte qui est certes refusée par Paul, je le sais, qui est celle
de dire que la monnaie moderne étant maintenant totalement dématérialisée, elle n'existe
plus & moins de la faire exister, par le crédit justement.

Avant, la monnaie était une monnaie marchandise, permanente et gratuite:

Marchandise : car lorsqu’elle était de métal précieux, elle avait sa propre valeur
Permanente par sa nature matérielle. Elle ne disparaissait pas, elle circulait de poche en
poche

Gratuite car en dehors des préts, son émission n'était pas porteuse d'intérét

Maintenant la monnaie est une monnaie de dette, temporaire et couteuse

De dette, car la monnaie n'existant plus par elle méme il faut la créer par le crédit ce qui
impligue que toute la monnaie soit une dette (Nota : on pourrait croire que la monnaie
fiduciaire, émise par les banques centrales échappe a ce principe mais n'oublions pas qu'elle
ne fait que correspondre d la partie de monnaie demandée sous forme billets et pieces par
les acteurs économiques, cette partie étant incluse au départ dans le montant emprunté, et
aux besoins des banques pour les reglements interbancaires, qui sont compensés par des
“transferts de créances”. Ainsi la monnaie centrale n'est qu'une conséguence de la création
monétaire effectuée par les bangques secondaires. Elle ne précede pas la monnaie scripturale,
c'est de la création de la monnaie scripturale que découle la monnaie centrale.)

Temporaire : car elle n'existe qu'entre le moment oU le crédit est consenti et celui ou elle est
remboursée
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Couteuse : car son “émission” se faisant par le biais du crédit, est porteuse d'intérét.

Mais le systéme émet un grand écran de fumée sur tout cela en juxtaposant des emprunts &
partir de I'épargne et en émettant une partie de la monnaie sous forme de monnaie
permanente (pieces et billets) monopole d'une autre entité, la banque centrale, alors que les
banques secondaires ont le monopole de la monnaie scripturale. Rajoutez & cela les regles de
refinancement (qui laissent supposer que les banques secondaires empruntent aupres des
banques centrales la monnaie qu'elles prétent elles mémes) et les regles prudentielles qui
laissent croire que les banques centrales ont un beau tableau de bord avec des manettes
pour contréler I'évolution de la masse monétaire, et le tour est joué... allez tenter de rendre
clair un mécanisme rendu tellement obscur, (au moins en apparence), qu'il rend toute
explication suspecte & qui se laisse impressionner par les apparences frompeuses. Je suis peut
étre simpliste et je suis peut étre & cdté de la plague, mais pour moi, je trouve dans les
évidences simples que je viens de décrire la preuve de la création monétaire ex nihilo par les
bangues commerciales. Les flux et la compta ne sont par analogie que I'essence qui coule
dans le tuyau, mesurée par le compteur de la pompe, ils ne disent rien sur I'origine de
I'essence...

44. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
12 juin 2008 & 07:54

Gérard P. dit " Il semble qu'il n'y qit pas de création monétaire pour les intéréts : dans ce cas,
le banquier n'avance rien a I'emprunteur. Cependant, lorsque I'emprunteur paie les intéréts,
le banquier recoit de la monnaie.”

Je précise: ce banquier, ou un autre, a émis un autre crédit & un autre emprunteur, créant par
la méme du capital financier nouveau. C'est sur ce capital que le premier emprunteur va
devoir prélever les intéréts qu'il doit au banqguier en plus du capital que celui-ci lui avait si
gentiment créé. Bien évidemment le systéme est sans fin ( un nouvel emprunteur, qui
bénéficiera d'une nouvelle création monétaire, permettra au second de payer les intéréts).

Comme le faisait remarquer un économiste connu, de gauche (qui ne remet pas pour autant
en cause le systeme actuel) :

la création monétaire est une anticipation par le systéme bancaire de I'acte productif
qui suivra le crédit ; si cet acte productif (c'est-a-dire le travail) est validé par la vente
des marchandises, I'entreprise réalise monétairement la plus-value produite par le
travail, DONT LES INTERETS SONT UNE PARTIE. Le reflux vers les banques du
remboursement et des intéréts est toujours la contrepartie de ce qu’'a engendré le
systeme productif

La guestion reste de savoir pourquoi ce sont les banques privées qui bénéficient de cette plus-
value monétaire et non la collectivité, alors que les risques “industriels” pris par la banque ne
sont pas d la hauteur des gains...

45. Jean Jéqgu dit :
12 juin 2008 & 08:02

@ Philippe D.

Merci pour cette synthese générale d laquelle je ne vois rien & ajouter. Je vois la situation
comme vous ;

@ Gérard P.

C'est un détail mais qui a néanmoins son importance. Je ne suis pas d'accord sur votre
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proposition suivante :

Il semble qu'il n'y ait pas de création monétaire pour les intéréts : dans ce cas, le
banquier n'avance rien a I'emprunteur. Cependant, lorsque I'emprunteur paie les
intéréts, le banquier recoit de la monnaie.

En final de votre démonstration, la masse monétaire M1 n'est pas de 10 mais de 9,5 . En effet
les billets (0,5) sont rentrés en banque et de ce fait sortis de M1. Bien entendu, il faut les
compter en MO. Le paiement des intéréts dans ce cas reste donc bien une destruction
monétaire dans M1 comme dans le cas général de paiement par prélevement sur les
comptes de dépdt d vue. Dans ce dernier cas, la bangue est payée par réduction de sa
dette (réduction de M1) tandis que dans le paiement par billets, elle est payée par
augmentation de son avoir en MO.

Je reconnais que tout ceci est bien compliqué. Mais le texte de Philippe Derudder I'explique
bien : tout ceci n'est pas totalement gratuit ; le systéme pour durer secréte en permanence le
maximum de complexité et d'obscurité, mais on ne peut lui refuser une rigueur logique, les
banques ne se faisant aucun cadeau entre elles.

46. Bernard dit :
12 juin 2008 & 10:16

Bonjour,

J'avoue me perdre dans les circonvolutions et les concepts apparemment nécessaires pour
décider de ce gqu'est la monnaie, et du mystére de sa création.

Avec Michel Lasserre , je souhaite revenir un instant sur les fondamentaux de la monnaie, &
travers une analyse simple didactique, compléte et éclairante, accessible & tous les lecteurs
de ce blog. A noter qu'une alternative est aussi proposée.

Ce que la monnaie devrait étre d’abord :

1 un intermédiaire des échanges

2 une unité de valeur, qui permet d'estimer les valeurs des marchandises et de fixer des
rapports entre elles.

3 une réserve de valeur, seulement affectée par I'inflation, équivalent monétaire de la
dépréciation naturelle des biens durables

Et & ces titres un moyen d’agir sur I'économie par I'utilisation de ces caractéristiques.

Maiis elle a acquis une propriété particuliere, celle de se reproduire elle-méme, par les deux
procédés suivants :

a) celui qui est central sur ce blog, la création d'intéréts associée d chaque opération de
crédit (la part d'intérét du moins qui ne se justifie pas par le colt de la prestation et la
couverture des risques)

b) la transformation de la monnaie en titre de propriété (actions), avec la distribution de
dividendes, que les chefs d'entreprise doivent bien considérer comme une charge financiére
pure pour ne pas faire faillite, procédé guére traité sur le blog.

Ces deux procédés ont connu depuis tfrente ans une accélération énorme dans leur utilisation
par les effets de levier liés

- d I'empilement des crédits assis sur la méme somme initiale (réserves fractionnelles en peau
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de chagrin) pour le premier

- aux produits dérivés ou les produits sous-jacents sont soit purement virtuels ou démultipliés,
alors que le titulaire de I'option “put” ou “putt” qui a vendu ce qu'il ne possédait pas, se
trouve nanti, pour une période donnée, d'une monnaie possédant les capacités de
reproduction a et/ou (surtout) b.

Cette propriété de reproduction de la monnaie, est donc un procédé de captation de
richesse pour ses possédants, qui disposent d'un revenu par la seule possession de monnaie.
Utiliser au maximum cette propriété est devenu I'objectif ultime de la finance mondialisée.

Cette propriété est normalement dévolue & la vie, et un tel phénomene de croissance
indéfinie est assimilable & un cancer.

Une vision anthropologique du phénomene a été donnée par Hannah Arendt en 1958 dans
“Condition de I'homme moderne” dans laquelle elle étudie I'évolution historique et la nature
profonde du phénomeéne qui conduit a détruire a la fois le “bien commun’ et la “propriété
privée".

Chacun pourra mesurer la dégradation du premier a travers le réchauffement climatique, la
dégradation de I'air, de I'eau et des sols, et du second d travers le discours dominant sur
“I'nomme nomade"” pour convaincre les bienheureux qui n'ont pas encore vécu un
déracinement forcé.

47. Jean Jéqu dit :
12 juin 2008 & 13:05

@ Bernard

Merci pour la référence d http://www.m-lasserre.com qui est trés pédagogique. Je ne vois pas
qu'il dise rien de différent de ce que j'ai essayé de dire. Les circonvolutions et concepts
nécessaires ici résultent de ce qu'il est difficile d’expliquer certains mécanismes d quin’en a
pas vraiment pris conscience.

Je donne un exemple.

Dans le site référencé, je lis : “La monnaie que I'on conserve chez soi, ou sur son compte
courant, ne rapporte rien. Pour qu'elle rapporte, il faut la “placer”, c'est a dire la transformer
en actifs financiers (en capital financier). Les actifs financiers, sont ce qu'on appelle aussi des
“titres”, ce peut étre des titres de propriété ou des titres de créances.

Je vois tout & fait ce que cela veut dire et ne conteste rien. Cependant il n'est pas tout a fait
exact de dire que la monnaie se tfransforme en actifs financiers. ( je pense que m-lasserre en
serait d'accord). La monnaie utilisée pour acquérir un actif financier passe dans le compte du
vendeur de I'actif concerné. Elle continue ensuite de circuler d'une maniére indépendante
de I'actif financier gqu'elle a permis d'acheter ...

C'est pourquoi dans ce blog, j'ai pour ma part restreint volontairement mes interventions & la
guestion de la monnaie. Maitriser la monnaie est, & mon avis, un préalable & la maitrise de la
finance qui est I' objectif finalement recherché. Mais la finance constitue une forét touffue
plantée dans la monnaie !

48. Paul Jorion dit :
12 juin 2008 & 14:45
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@ Derudder

« la monnaie n'existant plus par elle méme il faut la créer par le crédit » : c’'est une mauvaise
habitude qui a été prise mais ce n'est pas une qualité essentielle de la monnaie.

«la monnaie centrale n'est qu'une conséquence de la création monétaire effectuée par les
bangues secondaires » : je ne pense pas que ce soit vrai.

Je ne suis pas « dans I'attente d’'une démonstration indémontable qui clouerait le bec & tout
contradicteur éventuel », je suis en train de I'écrire... petit a petit. Ce qu'elle « démontrera de
maniere indémontable », je n'en suis pas encore sOr.

Le cceur de ma démonstration a venir se tfrouve cependant déjd ici : Monnaie — intérét —
croissance et Surplus et masse monétaire.

49. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
12 juin 2008 & 15:45

@ Paul

Tu reprends Philippe Derudder qui écrit « la monnaie n'existant plus par elle méme il faut la
créer par le crédit » : en écrivant “c’est une mauvaise habitude qui a été prise mais ce n'est
pas une qualité essentielle de la monnaie.”

On peut discuter de savoir s'il s’agit d'une qualité essentielle, mais par contre je pense que
cette "libération” de la création monétaire fut une invention géniale qui permet (plutdt : qui
devrait permettre) de ne pas étre limitée par sa quantité et donc de nous permettre de
réaliser tout ce que nous souhaitons sans étre limités par son éventuelle absence (ce quine
veut pas dire, je précise, qu'il faut faire n'importe quoi avec cette monnaie...)

En fait, en résumant, il existe deux positions : la premiere dit “payons les intéréts de la création
monétaire d ceux qui mettent a disposition cette monnaie en la créant * *, la seconde dit "
payons les intéréts de cette monnaie créée & la collectivité et réservons de justes honoraires &
ceux qui la diffusent”

Tu rajoutes que tu ne penses pas que ce soit vrai que la monnaie centrale n'est qu'une
conséguence de la création monétaire effectuée par les banques secondaires ... on reprend
ici notre débat entre les partisans de la théorie du mulfiplicateur de crédit et de ceux du
diviseur de crédit. Pour ma part je soutiens, comme Philippe et Jean, la seconde, mais il me
semble quand méme que la théorie du multiplicateur puisse se défendre et je comprends ta
position qui sous-entend de croire en la toute puissance de la Banque Centrale laguelle ne se
laisserait pas influencer par les acteurs de I'économie lorsqu'ils demandent plus de crédit...

PS (redite): *"créer”, dans le Robert, c'est “tirer du néant”

50. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
12 juin 2008 & 15:59

@Bernard

A la lecture attentive de ces deux positions issues de Michel Lassere, je pense que je les réfute
(& moins de n'avoir pas assez bien compris ce que vous/il voulait dire):

Mais elle (la monnaie) a acquis une propriété particuliere, celle de se reproduire elle-
méme, par les deux procédés suivants :
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a) celui qui est central sur ce blog, la création d'intéréts associée d chaque opération
de crédit (la part d'intérét du moins qui ne se justifie pas par le coOt de la prestation et
la couverture des risques)

b) la transformation de la monnaie en titre de propriété (actions), avec la distribution
de dividendes, que les chefs d’entreprise doivent bien considérer comme une charge
financiere pure pour ne pas faire faillite, procédé guére traité sur le blog.”

1 - “la part d’'intérét du moins qui ne se justifie pas par le coOt de la prestation et la couverture
des risques” fait, & mon sens, partie intégrante de la nouvelle création monétaire nécessaire
pour payer TOUS les intéréts...

2 - Comme I'écrit Jean Jégu, lorsque la monnaie paye des titres de propriété elle ne disparait
pas puisqu'il a fallu les acheter & un vendeur qui disposera d ce moment Id de cette monnaie.
A mon avis, c'est seulement lorsque le prét “constitutif” de la création de la monnaie est
remboursé que cette monnaie disparait, et entre deuxiln'y a, je pense (2), pas eu de
“transformation de la monnaie”, le titre de propriété étant devenu la contrepartie de la
nouvelle monnaie...

51. Rumbo dit :
12 juin 2008 & 18:59

Stilgar a écrit:

la part d'intérét du moins qui ne se justifie pas par le colt de la prestation et la
couverture des risques” fait, & mon sens, partie intégrante de la nouvelle création
monétaire nécessaire pour payer TOUS les intéréts

Il'y a une chose que je n'arrive pas a distinguer, cela a pu m'échapper, mais je n'airien vu
dans ce sens sur ce blog, c'est que sur mettons 1000 de monnaie réelle en dépdt qui
permettent & une banque de préter 000, mettons & 5%, cela fait en réalité 45% d'intéréts sur
cette monnaie réelle. Joli bénéfice pour un simple jeu d'écriture | Ne s'agirait-il pas Id d'une
“sur-couverture”, ou plutdt d'un "bunker bancaire”... Il y a ld infiniment plus que tous les
risques et autres "raisons” de compter envers et contre tout et tous des intéréts.

Je conjure les uns et les autres d'étudier C. H. Douglas.

52. Bernard dit :
13 juin 2008 & 14:19

@J Jégu

S’ily a transfert d’actif, entre un vendeur et un acheteur, il s’agit simplement de changement
de main de I'actif en question. Et la monnaie circulera évidemment, en étant soit dépensée,
soit plus probablement en se fixant sur un actif financier jugé plus attractif.

Mais la réalité de la création de monnaie dans ce cas est bien la distribution de dividendes qui
est largement découplée de I'évaluation de I'actif.

@Stilgar
1. "la part d'intérét du moins qui ne se justifie pas par le colt de la prestation et la

couverture des risques” fait, & mon sens, partie intégrante de la nouvelle création
monétaire nécessaire pour payer TOUS les intéréts...
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Est-il possible d’expliciter ce « TOUS les intéréts » que je ne concois personnellement pas 2

53. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
14 juin 2008 & 09:56

@Bernard

Je répéte que j'ai peut étre mal compris ce que vous écriviez, A savoir que pour vous (ou
Michel Lasserre)

la monnaie a acquis une propriété particuliere, celle de se reproduire elle-méme, par
les deux procédés suivants :

a) celui qui est central sur ce blog, la création d'intéréts associée d chaque opération
de crédit (la part d'intérét du moins qui ne se justifie pas par le colt de la prestation et
la couverture des risques)

Je comprends que vous exprimez que la monnaie a acquis la capacité de se reproduire elle-
méme par la création d'intéréts pour la part qui ne justifie pas le colt de la prestation et la
couverture des risques.

Je crois comprendre maintenant que vous considérez comme injustifiée la part de I'intérét qui
n'est pas justifiée parle colt de la prestation et la couverture des risques... c’est bien cela 2

Ma position est un peu différente. Je pense que la collectivité (la société civile) doit bénéficier
de l'intérét - payé a la Bangue Centrale - sur toute la création de monnaie (puisqu'il s'agit
toujours d'une monnaie prétée a I'occasion d'une demande de crédit par des agents non-
bancaires), les bangques commerciales étant payées sous forme d'honoraires pour leur travail
d’intermédiaire.
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12 06 2008 La monnaie, c’est de la sueur (et du soleil) condensés

Publié par Paul Jorion dans Economie, Monnaie

J'écrivais ce matin, & propos d'un commentaire de A-J Holbecq (Stilgar), dans notre débat sur la monnaie :

« la monnaie centrale n'est qu'une conséquence de la création monétaire effectuée par les banques
secondaires » : je ne pense pas que ce soit vrai.

a quoi il me répond :

on reprend ici notre débat entre les partisans de la théorie du multiplicateur de crédit et de ceux du diviseur
de crédit

Mais ce n'est pas le cas : je ne me situe pas du tout dans le cadre de ce débat « multiplicateur / diviseur »,
oU multiplicateur signifie que la monnaie émise par les banques centrales engendre la masse monétaire
manipulée ensuite par les bangques commerciales, et ou diviseur suppose au contraire que la masse
monétaire manipulée par les banques commerciales force les banques centrales a refléter son éventuelle
augmentation de volume par la création de monnaie fiduciaire, deux expressions qui ne sont & mon sens
gue deux variantes d’'une seule et méme conception qui n’a de sens qu’au sein d'une interprétation
monétariste — que je combats systématiquement comme étant fausse, et & propos de laquelle je suggére
parfois méme qu'il s'agit d'un mensonge délibéré. Comme je I'exprime dans Surplus et masse monétaire :

Pour la « science » économique le surplus n'existe cependant pas et n'existant pas, la question de sa
redistribution ne se pose pas, ni a fortiori celle du conflit entre les parties impliquées dans le processus de sa
création. La ou elle aurait d0 parler du surplus, elle parle d la place de masse monétaire et [d ou elle aurait
d0 évoqguer la part du surplus revenant aux salariés, elle met en avant les revendications salariales comme la
principale cause de déséquilibre des systemes économiques car source d'inflation, lagquelle est présentée
comme un phénoméne de nature monétaire pouvant étre combattu en manipulant les taux d'intérét en
raison de I'impact de ceux—ci sur la masse monétaire.

Et ce que j'appelle surplus (ou « richesse créée »), je I'explique dans Monnaie — intérét — croissance :

La moisson c’est donc en gros : avances + fravail + soleil. La croissance si je ne me trompe, c'est ce que j'ai
appelé « surplus » : ce qu'on a obtenu a I'arrivée moins les avances, donc : travail + soleil.

Du coup, si je devais modifier la phrase d’'A-J Holbecq (Stilgar) :

la monnaie centrale n'est qu'une conségquence de la création monétaire effectuée par les banques
secondaires

je le ferais alors de cette maniere—ci :

la monnaie centrale reflete la création de richesse résultant de la combinaison du travail fourni par
I'emprunteur et des avances consenties par les banques secondaires

Par cette formulation-Id, j'exprime les choses dans le langage de '« économie politique » des XVllié de XIXé
siecle (a laqguelle je fais intentionnellement retour) ou la richesse se redistribue — selon des rapports de forces
— entre investisseurs, patrons d'entreprises et salariés, et je m’abstiens soigneusement d'utiliser le langage
monétariste qui releve de la « science » économique et ou la monnaie est concue comme la représentation
d’'une valeur d’'origine non-précisée, escamotant en particulier sa dimension de richesse créée par le travail.
Pour moi au contraire, la monnaie n'est rien d'autre que de la sueur (et du soleil) condensés oU les avances
(en nature ou en capital) ont joué un roéle de catalyseur et toute explication de la « création de monnaie »
doit les évoquer explicitement pour dire comment a eu lieu cette transformation et comment la richesse a
été redistribuée a cette occasion, méme - et je dirais surtout - si ce doit étre en termes de « confiscation »,
de « spoliation » ou de « parasitisme » (comme dans | intéressant article de Viadimir Z. Nuri mentionné par
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Paul Nollen).

Ce bulletin a été publié le Jeudi 12 juin 2008 23:13 et est classé dans Economie, Monnaie Vous pouvez suivre
les réponses a ce bulletin avec le fil RSS 2.0. Vous pouvez répondre, ou faire un rétro-lien depuis votre site.

40 réponses A “La monnaie, c'est de la sueur (et du soleil) condensés”

1.

Gérard P. dit :
12 juin 2008 & 23:18

Je vous soumets I'analyse suivante :

Sans reproduire la liste des faits exposés ci-dessous, je constate qu’'avec comme hypothése de
départ :

Patrimoine de A = 10 (monnaie)

Patrimoine de B =0

Patrimoine de C = 9 (bois)

Patrimoine de la banque =0 (10-10)

1) La masse monétaire passe de 10 d 19 a la souscription par B d'un emprunt de 9 a la banque.

2) Cette masse monétaire passe de 19 & 10 lors du remboursement total de I'emprunt, méme avec
paiement d'un intérét.

3) La valeur totale des patrimoines passe de 19 & 24,5 suite 4 la plus-value réalisée par B, gréce a la
combinaison “fravail + soleil”.

4) L'évolution de la masse monétaire est indépendante de I'évolution de la valeur des patrimoines et
vice-versa.

A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
13 juin 2008 & 07:43

Oui Paul, je n'avais pas tout a fait compris sur quel plan tu souhaitais que I'on comprenne ta phrase
“«la monnaie centrale n'est qu'une conséquence de la création monétaire effectuée par les
banques secondaires » : je ne pense pas que ce soif vrai” et je suis donc également presque
d'accord avec la nouvelle formulation que tu me prétes, & savoir “la monnaie centrale reflete - aussi
- la création de richesse résultant de la combinaison du travail fourni par I'emprunteur et des
avances consenties par les bangues secondaires” (tu remarques que je rajoute “aussi”). En fait
j'avais pris ton “n’est QU'UNE conséquence... " dans son sens “n'est QUE LA conséquence”

Comme je I'avais d'ailleurs reconnu dans mon message ou je citais un économiste connu qui
enfoncait une porte ouverte (mais comme c’'est un message privé, je garde une certaine
confidentialité) " la création monétaire est une anticipation par le systéme bancaire de I'acte
productif qui suivra le crédit ; si cet acte productif (c'est-a-dire le travail) est validé par la vente des
marchandises, |I'entreprise réalise monétairement la plus-value produite par le travail, DONT LES
INTERETS SONT UNE PARTIE. Le reflux vers les banques du remboursement et des intéréts est toujours la
contrepartie de ce qu'a engendré le systeme productif”.

Il ne différencie pas la création monétaire privée (banques commerciales) de la création monétaire
publique (banque centrale) ...

Tu écris en conclusion "Pour moi au contraire, la monnaie n'est rien d'autre que de la sueur (et du
soleil) condensés ou les avances (en nature ou en capital) ont joué un réle de catalyseur et toute
explication de la « création de monnaie » doit les évoquer explicitement pour dire comment a eu lieu
cette transformation et comment la richesse a été redistribuée d cette occasion,...”

Justement ma “philosophie” sur ce point est assez proche (fu peux la lire dans “une alternative de
société: I'écosociétalisme” ou directement sur notre site, celui des “sociétalistes”, sur
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"wiki.societal.org”) est que :

- La nature ne se fait pas payer : I'appropriation du capital “nature” (sol, sous sol, eau, etc) est & mon
sens “illégale”, par contre I'épuisement de celui-ci (le “non renouvellable™) doit étre payé par
I'utilisateur en fonction de la rareté prévisible ou des effets néfastes de son utilisation.

- le co0t de la création des moyens de production (capital productif) est la somme du travail ayant
servi & le réaliser, ce travail qui doit, lui, étre créateur de monnaie. Il n'y a pas besoin de “capitaux
financiers” jusque la...

- la monnaie doit étre créée a I'occasion de la production (du travail) et détruite au moment de la
consommation.

Mais je sais que je suis dans I'utopie.
Je dois m'absenter pour 2 jours, je laisse a d'autres le soins de préciser éventuellement...

3. Armand dit :
13 juin 2008 & 08:39

En effet, le probléme de I'intérét est complexe.

S'iln'y a relativement peu d'intéréts en cours (masse de crédit, taux, durée) par rapport & la
monnaie déjd présente et aux conditions économiques en cours (récession / expansion, vélocité de
la monnaie), il n'y a pas besoin de création monétaire supplémentaire, les intéréts étant prélevés
dans le flux de circulation normale de la monnaie, et remis ensuite en circulation (la banque doit
bien payer des salaires, charges et fournisseurs et utiliser ses bénéfices comme n'importe quelle autre
société). Le systéme tourne (peut tourner) & quantité de monnaie fixe : s'il y a création de richesse les
prix baissent et refletent parfaitement ces gains de productivité. lls restent stables & richesse
constante (ce qui n'empéche nullement I'innovation ni donc le progres) et montent en cas de
destruction de richesse. Les prix sont alors un signal fiable, notamment pour les industriels qui doivent
décider d’'investir ou non, les préteurs qui doivent décider entre épargner (conserver la monnaie sans
risque et sans rendement) ou préter (modulo I'intérét versus le risque), et, in fine, pour la détection
des bulles d'actifs. C'est le régime de la quantité fixe de monnaie, I'étalon or.

Le probléme se pose lorsque le montant des intéréts en cours devient trop important par rapport & la
masse de monnaie et & I'ambiance économique. Il faut alors créer de la monnaie supplémentaire
pour éviter les défaillances de remboursement ou accepter ces défaillances (nettoyage des excés).
C'est un probleme politique. Dans le cas de quantité fixe de monnaie, le banquier central doit étre
burné, ce qui constitue un oxymore, et, dans le cas de monnaie matérielle difficilement
photocopiable, le choix est forcé par la nature. Cela n'empéche nullement les décisions polifiques,
les véritables, celles qui portent sur la (re)distrioution des richesses et la responsabilité des acteurs. Pas
d’aléas moral ni de prime au trop-gros-pour-défaillir. Les « Nous-le-peuple » doivent réfléchir avant,
pas manifester aprées pour se plaindre de leur propre turpitude (ou des effets de celle des autres).

Le modele dont parle Paul est celui de la croyance actuelle, celle de I'église des monétaristes
friedmaniens qui prétendent pouvoir gjuster la quantité de monnaie & la quantité de richesse créée
(ou détruite 2) obtenant ainsi leur sacro-sainte « stabilité des prix » dont on remarquera qu’elle n’'a
aucun sens économique puisqu’elle masque totalement le signal-prix. Ce dogme nécessite alors de
répondre a des questions-type croissance du PIB, taux d'inflation, de chémage ... mais comment les
mesurer 2 avec quel décalage ¢ quels modeles 2 quelles corrections ou manipulations 2 en fait c'est
s'attirer des emmernuiements |d oU il n'y en a pas, et nier la main invisible dont on se prévaut par
ailleurs. Une foutaise.

NB-1 : si vous voulez mettre en équations ces variables (gté monnaie, taux, durée, vélocité, ...
intéréts) et la résoudre en delta-intéréts ... bonne chance, votre modéle sera fortement non linéaire
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et n'aura pas de solution dans certains cas & Qté-monnaie fixe.

NB-2 : je maintiens la différence fondamentale de puissance, d'origine juridique, entre d'une part la
monnaie centrale qui seule a cours légal et qui est matérialisée sous la forme de billets de la banque
centrale (et non pas de billets de banque — tout court), et, d'autre part, la monnaie bancaire qui
n'existe pas sous forme matérielle, car elle n'est qu'un contrat représentant I'obligation Iégale de la
bangque de remettre, a vue, sous forme de billets de la banque cenftrale, le montant des comptes
courants a la demande de son client. Ce contrat est matérialisé par un bout de papier appelé
relevé bancaire. Chacun peut tenter de refiler & autrui une partie de cet engagement, en guise de
paiement, par moyens de paiement bancaire n'ayant pas force de loi (chéque, virements, cartes).
Mais autrui peut refuser et forcer la remise de billets de la banque centrale. Comme I'engagement
des banques (création de leur monnaie) est largement supérieur & la quantité de monnaie centrale,
cet engagement n'est rien d'autre qu'une promesse mensongeére (puisqu’elles savent) et intenable.

NB-3 : sur la création de monnaie centrale. Dans le mythe fiduciaire, comment expliquer aux fideles
la création du monde et plus encore celle du Dieu & la mode ¢ Le Trésor émet un emprunt d'état
gu'acheéte la banque centrale en imprimant (véritablement) sa monnaie sous forme de billets. Le
bon du Trésor est libellé dans cette monnaie, I'Etat est réputé toujours pouvoir lever I'impdt et donc
récupérer ces billets et les remettre a la BC pour rembourser son emprunt, la BC brOlant alors ces/ses
billets au fur et & mesure qu'ils lui reviennent (détruisant la monnaie qu'elle avait précedemment
créée).

La puissance de I'Etat garantit, via I'impot, I'emprunt d’Etat libellé dans sa monnaie ayant cours
légal ; I'emprunt d'état garantit la monnaie centrale correspondante ; la monnaie centrale
correpondante garantit que I'emprunt pourra étre remboursé. Il s’agit d'une tautologie.

Evidemment ce systéme revient & utiliser dés aujourd’hui la richesse future, une forme de contrainte
qui peut aussi dégénérer en esclavage ou en impossibilité (démographie, sur-endettement) :
comment créer dans le futur plus de richesses qu'on n'en a déja consommé, voire gaspillé 2
heureusement la valeur de la monnaie centrale n’est pas garantie ...

Le véritable probléme concernant I'intérét se pose pour celui de I'emprunt d'Etat puisqu'il n'y aura
pas de billets correspondants. Comme la BC reverse la grande majorité de cet intérét a I'Etat (cas
de la FED), le probléme ne se pose qu'd long terme (celui oU I'on est tous morts), & force de rouler la
position en I'augmentant. Mais le Dieu fiduciaire sera un jour déchu et ce d'autant plus rapidement
que ces prétres jouent de plus en plus les marchands du femple. Le long temps des ancéfres n'est-il
pas le nétre aujourd’hui 2

On notera que cela explique I'envolée des Tresauries lors de la crise dont les taux sont passés trés en-
dessous du taux du marché monétaire et de I'inflation. Quitte & perdre du pouvoir d'achat (billets de
la FED dits ‘dollars’), autant limiter les dégats en se contentant d'un petit intérét plutét que de
prendre le risque de l'intermédiaire bancaire qui me rémunérerait davantage mais risque la faillite et
donc choisir I'autre bout de la tautologie.

Lorsque, ¢ la garantie papale réputée infaillible (USA inc.), la BC substitue une autre garantie par les

évéques (CDO, MBS), que cette garantie est baptisée triple-AAA par un groupe de curés défroqués,
le fidéle ne devrait-t-il point douter 2 se rendre compte de I'escroquerie dont il serq, in fine, la victime
2 ben, non, c'est un fidele, il croit, il ne pense pas. Il prie méme. Et il sera forcé d’apporter son obole.

Mais il aura le droit de manifester.

4. Armand dit :
13 juin 2008 & 09:51

- la monnaie doit étre créée a I'occasion de la production (du travail) et détruite au moment de la
consommation..,

il n'est pas nécessaire de créer (puis détruire) de la monnaie pour rémunérer du travail. Tout au
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contraire. Il faut la tfransmettre comme témoin / jeton, signe du paiement d'un travail effectué ou
d'un bien vendu, pour ensuite pouvoir la tfransmettre en paiement d'un bien ou d'un service recu.
On détient donc une créance sur la collectivité, privée et publique, pour un service qu'« on » a déjd
rendu et que « quelqu’un(s) » devra rendre d son retour. La monnaie n'est rien d'autre qu'une
reconnaissance de detfte anonyme, et donc transmissible, dont la loi force I'usage et dont elle est
supposée garantir I'intégrité.

Pour paraphraser Mc Luhan : « la dette est la monnaie fiduciaire », ef, dans le cas de la monnaie
bancaire : « le mensonge est la monnaie »

La monnaie est I'évolution du troc, base du commerce, qui devient rapidement impossible dés lors
que les échanges se complexifient. Il faut trouver un étalon de mesure. Elle doit pemettre de
fractionner I'échange dans I'espace et le temps ... sans perdre sa valeur, c'est-a-dire sans |éser celui
qui la détient. SiI'on doute de la capacité de I'Etat & maintenir I'intégrité de la monnaie fiduciaire
c'est-a-dire celle des termes du contrat qu'il impose, et méme, comme I'enseigne I'histoire, de sa
propension a les violer, on peut revenir aux bases du troc et choisir une chose naturelle
indépendante des hommes, aux bonnes propriétés, comme bien intermédaire des échanges. Dans
ce cas la monnaie n'est plus une dette, la promesse d'un autre ni un contrat juridique. C'est un bien
échangeable de par la seule volonté des individus libres de choisir et de décider les valeurs
respectives des termes de I'échange.

Mc Luhan : « la valeur est la monnaie »

5. (gilbert "gibus" wiederkehr dit :
13 juin 2008 & 10:02

Par le retour au langage de I'« économie politique » des XVllie de XIXée siecle, la formulation de Paul
a I'avantage d'échapper a la dictature du scientisme économique ambiant.

La prétendue “science économique” est une espéce de marteau sans maitre, I'outil devenu la fin
alors gu'il ne devait rester qu’un moyen au service du bien commun.

Il reste bien entendu bien des difficultés “technologiques” d résoudre pour rendre I'outil plus fin, plus
efficace (les posts de AJH et Armand en témoignent).

Ce faisant Paul permet au citoyen lambda que je suis, de mieux appréhender I'univers humain, celui
de la monnaie, notre probleme commun.

Brillant exemple de changement de paradigme.

6. Paul Jorion dit :
13 juin 2008 & 17:22

@ gilbert “gibus” wiederkehr
Brillant exemple de changement de paradigme.
Merci, c'est effectivement cela qui est visé.
@ A-J Holbecq (Stilgar)
Qu'il s’agisse de la formule utilisée par « un économiste connu » :

la création monétaire est une anticipation par le systéme bancaire de I'acte productif qui
suivra le crédit ; si cet acte productif (c'est-a-dire le travail) est validé par la vente des
marchandises, |'entreprise réalise monétairement la plus-value produite par le travail, DONT
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LES INTERETS SONT UNE PARTIE. Le reflux vers les banques du remboursement et des intéréts est
toujours la contrepartie de ce qu'a engendré le systeme productif

ou de celle que je propose personnellement, les éléments sont réunis qui permettent la synthese
avec ce 4 quoi tu renvoies en djoutant un « aussi ». Cette synthése suppose — par définition —
I'absence de contradiction entre I’ « anticipation par le systeme bancaire de I'acte productif qui
suivra le crédit » et le « aussi », qui— il me semble — a toujours tenu jusqu’ici & la formule « ex nihilo ».
@ Armand

Il faut qu’on se parle.

7. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
14 juin 2008 & 13:07

Armand
Je ne suis pas tout & fait d'accord avec le NB-2 de votre message du 13 juin & 8:39.

En effet : http://www.banquedefrance.net/fr/publications/telechar/bulletin/etud70 1.pdf (je ne
recopie qu'un passage qui me semble éclairant).

Les billets et pieces métalliques (monnaie fiduciaire) comme les comptes bancaires
(monnaie scripturale) sont donc trois instruments monétaires qui contiennent des unités
monétaires. Pour la monnaie fiduciaire, le moyen de paiement se confond avec
I'instrument monétaire. Le paiement est réalisé par la seule remise de billets ou de
pieces métalliques, ce que le juriste appelle la « tradition » (cf. 1.2.1.). Dans le cas de la
monnaie scripturale, c'est le compte bancaire quijoue le réle d'instrument monétaire ;
les moyens de paiement, aussi appelés instruments de paiement scripturaux, vont
déclencher le paiement en donnant I'ordre & I'établissement bancaire qui détient le
compte de fransférer des fonds sur le compte de son créancier 20, par une double
opération : une inscription au débit d'un compte (celui du payeur) et une inscription au
crédit d'un autre compte (celui du payé) 21.

8. Paul Jorion dit :
14 juin 2008 & 15:19

Gérard P. ditle 11 juin 2008 & 21:34

Il semble qu'il n'y ait pas de création monétaire pour les intéréts : dans ce cas, le banquier
n'avance rien a I'emprunteur. Cependant, lorsque I'emprunteur paie les intéréts, le banquier
recoit de la monnaie.

Je reprends donc son exemple en lui ajoutant une certaine plausibilité, celle qui découle du fait que
— dans les circonstances de la vie quotidienne — B n'aurait pas emprunté a la bangue s'il n'avait
espéré obtenir de son placement davantage que la somme avancée augmentée des intéréts (il se
contenterait dans ce cas de rentrer dans ses frais) et je considére que le revenu qu'il obtient de la
vente du bois a été de 12. Ce qui signifie qu'un surplus de 3 a été créé puisqu'il avait acheté le bois
pour 9.

4) B, apres entretien et coupe du bois, vend le bois & A pour le prix de 9,5; A utilise la monnaie
déposée a la Bangue pour le paiement

mais la valeur totale du bois qu’il a pu produire du lopin qu’il a acheté a C est 12 (dont
avances = 9 ; surplus = travail + soleil = 3)

Bilan de la Banque
ACTIF
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Billets = 0,5 (10-9,5)
CréditaB=9

Total : 9,5

PASSIF

Dépdtde A & C =9,5(19-9,5)

Masse monétaire

Détenue par A =0,5 (10-9,5)
Détenue par B = 9,5 (0+9,5)
Détenue parC : 9

Total : 19

5) B rembourse son emprunt de 9 et paie les intéréts de 0,5 d la Banque
et dépose sur son compte les 2,5 qui lui restent

Bilan de la Banque
ACTIF

Billets = 12,5 (0,5+2,5+9.,5)
Crédit a B =0 (9-9)

Total : 12,5

PASSIF

Dépbdbtde A,B& C =12
Intéréts = 0,5

Masse monétaire

Détenue par A =0,5

Détenue par B =2,5 (12-9,5)
Détenue parC =9

Détenue par la bangue = 0,5 (0+0,5)
Total : 12,5

Grdace donc a I'action combinée des avances, du travail humain et des rayons du soleil, la richesse,
qui était de 10, est passée a 13. Mais le total des actifs n'est lui passé qu'a 12,5 et de méme pour la
masse monétaire (M1) quin'est elle aussi que de 12,5.

Le 0,5 qui a « disparu » est manifestement celui qui correspond aux intéréts. La comptabilité de
Gérard P. est—elle exacte 2 ainsi gue ma transposition 2 Si oui, pourquoi les intéréts s'évanouissent-ils
dans la nature ¢

9. Gérard P. dit :
14 juin 2008 a 17:01

@ Paul

"B ... obtient de la vente du bois ... 12. Ce qui signifie qu'un surplus de 3 a été créé puisqu'il avait
acheté le bois pour 9.

4) B, apres entretien et coupe du bois, vend le bois & A pour le prix de 9,5; A utilise la monnaie
déposée a la Bangue pour le paiement

mais la valeur totale du bois qu'il a pu produire du lopin qu'il a acheté a C est 12 (dont avances =9 ;
surplus = fravail + soleil = 3)"

Attention Paul, si la valeur ajoutée est de 3, le prix est de 12 (9+3). A doit payer le prix de 12 et pas
seulement 9,5 comme dans ton exemple.
Tu viens de créer de la monnaie “ex nihilo” (2,5=12-9,5) et ta masse monétaire passe a 12,5 (10+2,5).

I me semble que :
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1) Le crédit crée de la monnaie et le remboursement I'annule.

2) Une valeur agjoutée (travail+soleil) réalisée ou une plus-value réalisée ne créent pas de monnaie :
seule la répartition de la monnaie change entre les acteurs.

3) Par contre, une valeur gjoutée ou une plus-value créent de la valeur.

Explication détaillée :

masse-monetaire-valeur

10. Armand dit :
15 juin 2008 & 09:32

@Stilgar : la BCE ne fait que précher pour sa propre paroisse. Pourrait-elle (d)écrire ce que signifie
réellement un systéme bancaire d réserves fractionnaires au-deld de la simple mécanique
comptable par ailleurs évidente 2 il lui faut bien entretenir *I'illusion* qu'une unité monétaire
bancaire est la méme chose qu'une de ses unités monétaires — d'ailleurs n'utilise-t-elle pas (lapsus 2)
I'expression « jouer un réle » 2 — elle se contente de décrire I'effet comptable observable par les
citoyens, pas ce qui prévaut réellement, comme tout magicien qui montre ce que le public doit voir
pendant gu'il effectue sa manipulation.

@Paul : nous pouvons commencer par nous écrire, I'adresse mail de ce post est fonctionnelle.

11. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
15 juin 2008 & 10:27

@Armand

Pour ma part je n’aurais ni plus ni moins confiance dans des billets de bangque par rapport & mon
relevé de compte bancaire (la reconnaissance de dette de la bangque envers moi) en cas de
“crash” du systéme monétaire : toute la monnaie est “fiduciaire” méme sil'une se nomme ainsi et
pas I'autre...

C’est de toute facon moins facile de se promener une brouette remplie de billets de banques
gu'avec un chegue du méme montant.

12. Jean Jéqu dit :
15 juin 2008 & 17:09

A la lecture de ces interventions, il me semble trouver, des formulations qui mériteraient d'étre
retenues. Elles ne peuvent étre contestées qu’' avec des raisons tres argumentées. Je vous soumets
ma récolte.

De Gérard P. :

4) L'évolution de la masse monétaire est indépendante de I'évolution de la valeur des
patrimoines et vice-versa.

Il faut absolument ne pas confondre les notions de valeur et de monnaie. Un paragraphe clair & ce
sujet serait utile. Quelgu'un pourrait-il s’y essayer 2

De Armand :

S'iln'y arelativement peu d'intéréts en cours ... il n'y a pas besoin de création monétaire
supplémentaire, les intéréts étant prélevés dans le flux de circulation normale de la monnaie,
et remis ensuite en circulation (la banque doit bien payer des salaires, charges et fournisseurs
et utiliser ses bénéfices comme n'importe quelle autre société). Le systeme tourne (peut
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tourner) a quantité de monnaie fixe .... Les prix sont alors un signal fiable ...

C'est exactement ce que je veux dire quand le dis que le systéme démonétise ses recettes et
monétise ses dettes.

Le probléme se pose lorsque le montant des intéréts en cours devient trop important par
rapport a la masse de monnaie et a I'ambiance économique. Il faut alors créer de la
monnaie supplémentaire pour éviter les défaillances de remboursement ou accepter ces
défaillances (nettoyage des excés). C'est un probléme politique.

Nous sommes dans cette situation. Au cours de son existence éphémeére (la durée du prét) chaque
euro (ou dollar sans doute), né d'un prét initial, est re-prété plusieurs fois (3 ou 4 fois ... 2) par les
échanges d'actifs financiers. Chaque euro en circulation est donc « chargé » d’un taux effectif de ...
disons, 4 x 5 % = 20 %/an au minimum. L'économie réelle pourra-t-elle longtemps suivre 2

Comme I'engagement des banques (création de leur monnaie) est largement supérieur a la
guantité de monnaie centrale, cet engagement n'est rien d'autre qu'une promesse
mensongere (puisqu’elles savent) et intenable.

Par charité chrétienne, je serais un peu (un tout petit peu) plus modéré. Vu la méconnaissance de la
monnaie dont font quelquefois preuve les agents des banques, je préféere répéter la priere de
I'Evangile : « Seigneur, pardonnez leur ; elles ne savent ce qu’elles font ».

Le Tresor émet un emprunt d'état qu'acheéete la banque centrale en imprimant
(véritablement) sa monnaie sous forme de billets. Le bon du Trésor est libellé dans cette
monnaie, I'Etat est réputé toujours pouvoir lever I'impdt et donc récupérer ces billets et les
remettre & la BC pour rembourser son emprunt, la BC brGlant alors ces/ses billets au fur et &
mesure qu'ils lui reviennent (détruisant la monnaie qu’elle avait précédemment créée).

Oui, la monnaie, méme centrale, n’est qu'une pure convention sociale. Bien sOr, pour éviter les
difficultés qui vont de pair, le retour & I'étalon or, qui semble vous agréer, Armand, est une possibilité.
J'ai déja dit ici pourquoi je n'y étais pas favorable (mais ca se discute). Ma préférence irait plutét a
la prise de conscience collective de cette réalité, qu'il n'est de monnaie sans société constituée ef,
je le pense, réellement solidaire. C'est ici que la mobilisation de I'intelligence collective serait fort utile
pour en tirer toutes les conséguences.

Il n'est pas nécessaire de créer (puis détruire) de la monnaie pour rémunérer du travail. Tout
au contraire. Il faut la fransmettre comme témoin / jeton, signe du paiement d’un travail
effectué ou d'un bien vendu, pour ensuite pouvoir la transmettre en paiement d'un bien ou
d'un service recu. On détient donc une créance sur la collectivité, privée et publique, pour
un service qu'« on » a déja rendu et que « quelqu'un(s) » devra rendre & son retour. La
monnaie n'est rien d’autre qu’'une reconnaissance de dette anonyme, et donc transmissible,
dont la loi force I'usage et dont elle est supposée garantir I'intégrité.

La monnaie comme « reconnaissance de dette transmissible » pour un service déjd rendu ou un
travail déja effectué. Voild une idée trop rarement énoncée. Elle me semble pourtant la base méme
de la nature de la monnaie : des collectivités organisées et solidaires (dont les membres consentent
d une certaine communauté de destin) semblent seules capables d'émettre des monnaies crédibles
tant pour leurs membres que pour les collectivités voisines. Ne serait-ce pas Id une base pour
réexaminer nos systémes monétaires.

De Gérard P.
I me semble que :

1) Le crédit crée de la monnaie et le remboursement I'annule.
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2) Une valeur agjoutée (travail+soleil) réalisée ou une plus-value réalisée ne créent pas de
monnaie : seule la répartition de la monnaie change entre les acteurs.

3) Par contre, une valeur ajoutée ou une plus-value créent de la valevur.
Vérités essentielles clairement énoncées, si du moins on différencie bien monnaie et valeur.

13. Armand dit :
15 juin 2008 & 19:20

@Stilgar :

j'ai vécu un crash bancaire (Argentine 2001) sans véritable crash monétaire (enfin, en interne), et j’ai
pu apprécier la différence. C'est pourquoi je préfere la brouette. Mais juste une, au-deld je convertis
en non-fiduciaire, je reviens au troc.

@Jean :

Oui, la monnaie, méme centrale, n'est qu'une pure convention sociale. Bien sdr, pour éviter
les difficultés qui vont de pair, le retour & I'étalon or, qui semble vous agréer, Armand, est une
possibilité. J'ai déja dit ici pourquoi je n'y étais pas favorable (mais ca se discute). Ma
préférence irait plutdt & la prise de conscience collective de cette réalité, qu'il n'est de
monnaie sans société constituée et, je le pense, réellement solidaire. C'est ici que la
mobilisation de I'intelligence collective serait fort utile pour en tirer toutes les conséquences.

Effectivement, je considere que la monnaie est I'élément le plus important d'une société, son sang
en quelque sorte.

Nous sommes donc d'accord, Jean, sauf sur le point de la capacité des hommes & pouvoir, ou
plutdt vouloir, prendre conscience de cette réalité et, en plus, & devoir faire I'effort d’en tirer des
conclusions. Je suis, hélas, persuadé que la nature humaine conduit la majorité a préferer « déléguer
» quitte a aller manifester lorsqu’elle a été appauvrie ; « Panem et circensens ». Quant a la minorité
qui en a conscience, hé bien, je crains qu’elle ne songe qu’'au meilleur moyen d'en tirer profit dans
le cadre d'un « marché ou reigne, évidemment, une concurrence libre et non faussée ». D'oU mon
recours a quelque chose qui ne dépendrait ni de ceux-Id ni de ceux-ci pour que ceux qui le
souhaitent puissent éviter de subir les conséquences des turpitudes des uns et des autres.

14. Armand dit :
15 juin 2008 & 21:01

« 4) L'évolution de la masse monétaire est indépendante de I'évolution de la valeur des patrimoines
et vice-versa.

Il faut absolument ne pas confondre les notions de valeur et de monnaie. Un paragraphe clair & ce
sujet serait utile. Quelgqu’un pourrait-il s’y essayer 2 »

Je veux bien m'y essayer avec cette petite provocation :

La vision comptable conduit, me semble-t-il, & confondre la valeur d'un bien matériel, son prix & un
instant donné et méme ce qu'un engagement pourrait rapporter dans le futur, c'est-a-dire &
additionner bananes, dessins représentant des bananes et bananiers au motif que ce sont des fruits,
des représentations de fruit, ou des fruits en devenir ; ce que rappelait déja Magritte avec son « Ceci
n'est pas une pipe »

Au début du jeu les patrimoines réels sont :
A : 10€b (euros bancaires) sous la forme d'un « bon pour un billet de 10 euros » ainsi qu’écrit sur son
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relevé envoyé par BQ.

B:O

C : 1 bois dont le prix, *au moment* ou B et C sont d'accord sur « le prix et la chose », est de 9€, euros
dont on ne précise pas encore le mode de paiement

BQ : 10€ en billet « pliable » et -10€b de promesse écrite a A ; de plus elle peut faire face a tous ses
engagements, ici remettre d A ses € sous forme de billets ayant cours 1égal

... plus une certaine dose de confiance répartie dans le systeme

Juste apres que B obtienne son crédit, les choses se gatent :

A :10€b

B : 9€b et un échéancier de remboursement de 9€ + 0.5€

C : 1 bois estimé & 9€

BQ : 10€, -19€b, 1 contrat signé par B et gagé sur un bois pas encore possédé par B et estimé & un
prix de 9€, et un revenu *futur* de 0.5€

BQ est en équilibre comptable, en un sens plutdt baroque, parce qu'elle peut mettre en
équivalence ses 10 bananes, ses peintures représentant 19 bananes et un bananier réputé devoir et
pouvoir fournir 9 bananes et demie dans le temps imparti. On passe de Magritte & un inventaire d la
Prévert et BQ n'a pas encore tritisé |

Mais, pourtant, BQ sait déja qu’elle est en faillite potentielle, ne pouvant faire face & son obligation
de retrait a vue des 19 bananes mangeables que peuvent lui réclamer A et C.

De plus, (i) le gage de B n'est pas encore valide puisque la vente n'a pas encore eu lieu, sauf a ce
que I'acte signé par B et C soit annexé au prét et, sile montant du prét avait été de 12€ et que, en
toute bonne foi, (i) B se présente au guichet de BQ pour les retirer afin de les remetire & C, BQ
défaille dés le début du jeu, avant méme la vente. Pour éviter ces deux premiers ficheux obstacles,
BQ imposera de payer directement C et sera partie-prenante a I'acte de vente, ce qui limite les
risques dUs & B. BQ force en quelque sorte que le moyen de paiement soit le sien.

La situation est alors directement celle qui prévaut aprés la vente (paiement et transferts de
propriété) :

A 10€b

B : un bois gagé - un échéancier de remboursement de 9.5€

C:9€b

BQ : 10€, -19€b, 1 reconnaissance de dette de B pour 9.5€ gagée par un bois estimé a 9€.

La situation de la banque est plutdt scabreuse : elle est I'obligée immédiate de A et C, n'a de
garantie que de B mais ne peut exiger immédiatement sa créance sur lui. Vu le montant du prét, ni A
ni B (puis C) ne peuvent, seuls, couler BQ en se présentant au guichet, mais ils peuvent avoir faim au
méme moment.

L'estimation du prix du bois de B n'a désormais plus aucun intérét, il pourrait chuter & 1€ -beaucoup
de soleil et d'eau en font pousser ailleurs, ou grimper & 15€ —I'hiver est annoncé fort rude. Je suppose
qgue tant B que BQ se *sentiraient* bien mieux dans le dernier cas et qu’alors BQ tenterait d'accorder
un prét supplémentaire a B pour qu'il puisse « extraire de la valeur ».

Comme les contrats se concluent et s'exécutent de bonne foi et que I'ambiance est bonne, les
choses devraient fourner rond, les acteurs se fourniront mutuellement biens et services de sorte que,
capital et intérét remboursés, ils pourront se retrouver dans un état stable (défini comme un état sans
aucun prét en cours). On peut méme imaginer que B loue da BQ le droit de se balader dans son bois
pour, in fine, lui rembourser les 9,5€, sans méme besoin de soleil ni de sueur | Ce service d'agrément
disparait aussitét rendu (une charge dans la compta de BQ annulée par I'annuité de B)

onaalors :
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A:10€b ;B : 1 bois; C:9€b;BQ:10€ -19€b

Bien qu'aucun probléme ne soit apparu, un régulateur serait déjd intervenu car BQ est mal (et Aet C
aussi par conséquence). Mais, techniguement, si A et C sont contents, tout va bien. lls ont méme
tous intérét a étre contents.

On remargue qu'ici A n'a pas eu son mot a dire alors qu'il est en risque, « & I'insu de son plein gré »,
gue C retire 9 bananes mangeables au début du jeu puis B les siennes a la fin. On en déduit aussi,
qu'au fond, les vraies bananes ne servent d rien et qu'il suffit de laisser faire le marché.

Rien n'empéche BQ de préter 200€b plus 15€b d'intéréts tant que A, B et C préférent les « bons pour
x bananes » plutdt que les bananes elles-mémes car il faut une brouette pour les transporter et que A
ne s'intéresse pas au prix du bois. Il suffit que les modalités de la location du bois soit en rapport avec
le montant du prét ayant servi a I'acheter.

Dans le cadre du projet de Paul d'une constitution monétaire et bancaire, ou I'on parle de préts
adossés a de I'épargne de méme terme, A serait impliqué. Il recevrait une partie des 0.5€ mais ne
pourrait réclamer ses bananes avant la fin du jeu et la limite des préts serait aussi imposée. Un autre
risque en moins.

Sinon il faudrait que Paul change le fitre de ce fil en « la monnaie c'est un peu des bananes et
beaucoup des dessins de bananes ».

15. Paul Jorion dit :
15 juin 2008 & 22:05

Gerard P. me fait parvenir une comptabilité détaillée de la monnaie et de la valeur dans son
exemple sur tableur Excel.

masse-monetaire-valeur

16. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
16 juin 2008 & 06:59

Bonjour
Je trouve plus haut

S'iln'y arelativement peu d'intéréts en cours ... il n'y a pas besoin de création monétaire
supplémentaire, les intéréts étant prélevés dans le flux de circulation normale de la monnaie,
et remis ensuite en circulation (la banque doit bien payer des salaires, charges et fournisseurs
et utiliser ses bénéfices comme n'importe quelle autre société). Le systéme tourne (peut
tourner) & quantité de monnaie fixe .... Les prix sont alors un signal fiable...

Hum... avec pas mal de limites...
Bon, prenons un exemple un peu excessif, mais ce sera plus clair.
Nous partons d'une société sans monnaie.

Le systéme bancaire B crée 100 & 10% a la collectivité. Le PIB créé la premiére année est de 100, la
Vitesse de rotation de la monnaie VR est de 1, la dette collective Dc est de 100

Début 2° année : Puisque les intéréts sont prélevés sur le flux et remis en circulation la quantité de
monnaie reste la méme. S'il n'y a aucune croissance le PIB reste de 100, la VR de 1, la Dc est
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maintenant de 110, les intéréts du pour la 3°année sont de 11

Début 3° année : méme conditions. La Dc augmente, c'est tout, en fin d'année elle sera de 121 et
les intéréts dus de 12,1... avec une masse monétaire quireste toujours de 100
Etc...

Comment la collectivité va-t-elle rembourser la dette lorsque le systeme bancaire en demandera le
remboursement ¢

Simple : Le systéme bancaire “efface” les 100 de sa comptabilité et fait une croix sur les intéréts |
Exemple un peu modifié: cette fois on augmente le PIB de 5% par an

Le systéme bancaire B crée 100 & 10% a la collectivité C. Le PIB créé la premiére année est de 100, la
Vitesse de rotation de la monnaie VR est de 1, la dette collective est de 100

Début 2° année : Puisque les intéréts sont prélevés sur le flux et remis en circulation la quantité de
monnaie reste la méme. Le PIB passe d 105, Ia VR imposée est donc de 1,05, la dette collective est
maintenant de 110, les intéréts du pour cette année sont de 11

Début 3° année : Le PIB passe a 110,25. La Dc augmente, en fin d'année elle sera de 121 et les
intéréts dus de 12,1... avec une masse monétaire qui reste toujours de 100, la VR doit étre de 1,10

Début 4° année : Le PIB passe a 115,75, la dette collective a B devient 133,1 avec des intéréts dus de
13,3, la VR doit étre de 1,15

Début 5° année : le PIB passe a 121,5, la dette collective & B passe & 146,4 et 14,6 d'intéréts a payer
pour la 6° année. La Vr devient nécessairement 1,215...

Mais considérez en plus que dans cet exemple, aucune partie du montant de monnaie de 100 qui
reste la seule monnaie utilisable, n'est épargnée (sortie du circuit productif) et que la Vr est adaptée
aux conditions. Or, la Vr, ca ne se « décréte » pas, c'est une observation a posteriori. Si les différents
acteurs de la vie économique sont frileux, il N'y aura aucune croissance ou une dé-croissance. Et
surtout, comme dans I'exemple précédent, si le systéme bancaire demande le remboursement du
capital + intéréts, d'une part il « manque » toujours les intéréts, d’autre part, s'il ne crée pas a
nouveau les 100, il n'y a plus du tout d'activité possible, sauf le troc... on fait comment sans création
monétaire 2

17. A-J Holbecq (Stilgar) dit :
16 juin 2008 & 07:13

Armand dit :
15 juin 2008 & 21:01 " Je veux bien m'y essayer avec cette petite provocation ..."

Je ne dirais gu'un mot : Bravo , et avec le sourire =)

18. Armand dit :
16 juin 2008 & 08:04

« Gerard P. me fait parvenir une comptabilité détaillée de la monnaie et de la valeur dans son
exemple sur tableur Excel. »

Dés la premiéere case, Gérard fait I'hypothése implicite que la banque est infaillible et que les 10 du
compte de A *valent* les 10 en billets contre lesquels ils sont *supposés* pouvoir étre échangés.
L'histoire des faillites bancaires montre que I'hypothése est fort audacieuse. Méme en cas
d'assurance ou d'intervention des zautorités A est grugé, comme tous les autres possesseurs de billets
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ou de promesses de billefs : il se refrouve avec le bon nombre de billets, mais il y aura davantage de
billets dans le jeu, créés pour remettre a zéro un compteur négatif, « au nom de la solidarité avec
une si noble profession »

Il faut, je crois, distinguer les billets des relevés de comptes. Ainsi, des aprés le crédit accordé da B, la
case bangue-valeur ne passe pas a 10-9=1 mais a 10+9=19, comme dans ma provocation
précédente. Ce serait le cas (confondre comptes et billets) dans un systeme sans réserves
fractionnaires et avec un banquier honnéte qui ne se laisserait jamais aller a inscrire davantage
d’écriture gu'il ne possede de billets au motif que ses clients, forts satisfaits de ne plus avoir & utiliser
de brouette, ne lui demandent jamais de billets et, qu’en plus, il a observé que cela augmentait le
nombre de fransactions et permettait méme I'accés a la propriété a ceux qui ne le pourrait pas
sinon (ou plutdt « facilitait », puisque le crédit est possible dans un systéme non fractionnaire) et,
accessoirement, augmente ses revenus.

Bref, il fabrique du bonheur en « créant de la valeur ». Ce monsieur Keynes entrera dans I'histoire des
Grands-Hommes et aura beaucoup de disciples. Ne s'agit-il pas véritablement d’une noble
profession ¢

Ensuite les actifs, terrain et bois, ainsi que le crédit sont supposées conserver le méme *prix* tout au
long du jeu, ce qui lui 6te le charme des bulles et de leur explosion.

Tout est donc question de point de vue ... et de conséquences, notamment pour ceux qui sont dans
le jeu sans le comprendre.

Ainsi, observant une chose, le spéculateur pourra s'exclamer « mais c'est un triangle, et équilatéral
de surcoit ; j'en ai méme déterminé des propriétés invariantes sur le rapport entre les longueurs des
cotés de ses objets et déduit une loi universelle permettant de prévoir une longueur connaissant
I'autre. Oui messieurs ! Il s'agit donc bien d'une vraie science ». Et on aura tét fait d'attribuer & ce
monsieur Thalés « le prix Nobel de la spéculation institué par la bangue Goldman Sachs & la mémoire
du Sieur Alfred » sans plus s'interroger sur la nature réelle de la chose.

Pourtant, observant cette méme chose un comptable aviateur prétendra, qu'au contraire, il s'agit
d'un carré. D'ailleurs, il en tient une preuve absolument irréfutable : une photo aérienne. Et si c'est «
vu a la télé », c'est vrain'est-ce pas 2

Au méme moment un autre pourra dire : « pas du tout, ce n'est ni un triangle, ni un carré, c'est
piquant »

Tous parlent évidemment d'une pyramide. Mais ce n’est qu'une pyramide qui ne cause de tort
personne.

19. Armand dit :
16 juin 2008 & 10:00

Cher Stilgar,

« Nous partons d'une société sans monnaie. » : outch | pour Jean et moi c’est déja une hypothése
erronée, une impossibilité méme. Mais je comprends bien qu'il s'agit de fixer le cadre de la
discussion.

« Vitesse de rotation de la monnaie » : Aie | quand j'entends ce mot je sors I'équation de la monnaie
— je suis toujours un peu excessif | qui d'ailleurs n'est pas une équation, mais entre prix Nobel on fait
foujours dans le pompeux : ca impressione.

C'est, de fait, une loi d’état, analogue d la célebre loi des gaz parfaits, avec une variable explicative
pour que c¢a fonctionne : la vélocité.
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Les véritables scientifiques (et je continue bien s0r & taquiner) passent la majeure partie de leur
temps a vérifier leurs hypothéses et non pas d les supposer vérifiées afin d'en déduire ce qu'ils
souhaitent montrer ou ce qu'on leur demande de montrer en bricolant un modele, statistique
souvent, qui colle bien.

Ainsi, si la température augmente trop la loi ne s’applique plus, le gaz s’étant ionisé ou le récipient
ayant fondu ; si elle est trop basse le gaz se liquéfie ; si la pression est trop importante ou trop faible le
récipient explose ou implose ; et s'iln'y a pas de récipient 2 hé bien on est dans la situation, par
exemple de I'atmosphere de notre planéte, la pression y varie aussi selon I'altitude, c’est-a-dire
gu'intervient également I'attraction universelle. En fait dés qu’on s'éloigne des conditions normales
de température et de pression, le modéle commence a ne plus coller.

Bref, un modéle physique posséde toujours des limites de validité, une enveloppe de vol.

Dans ton premier exemple la banque n'aurait peut-étre pas pu fixer un intérét si élevé, la société
rembourserait aussi sa dette via I'impdt sur les bénéfices de la banque et sur les revenus des citoyens
ou en adapterait le faux ou nationaliserait la banque.

Ton second exemple montre que le modeéle ne peut pas étre exponentiel non plus, ou plutdt pas trés
longtemps.

Dans la réalité il se passera nécessairement quelque chose (et méme plusieurs). Au plan monétaire
ce sera une adaptation de la valeur relative de la monnaie vis  vis des autres biens et services, les
prix changeront. Le tout est de savoir au profit et au détriment de qui. Sila monnaie est dévaluée par
augmentation de sa quantité, le PIB pourra continuer de croitre d ce taux ; simplement son unité de
mesure rétrécira dans le temps, mais d'honorables statisticiens se feront un devoir d'en tenir compte
gr@ce a un modele estimopifométrique parfait. Sinon des prix devront baisser et des choix faits.

20. A-J Holbecqg (Stilgar) dit :
16 juin 2008 & 10:33

@ Armand

Je n'airien voulu montrer de plus que, si les intéréts sont prélevés dans le flux de circulation normale
de la monnaie, sans émission monétaire supplémentaire nouvelle, le systéme ne pourra tenir qu'en
augmentant la vitesse des échanges ("la vitesse de circulation” , je n'ai pas d'autre mot et c'est une
notion connue et étudiée depuis Jean Bodin au 16° siecle), et qu'il faut plus de monnaie si on veut,
en plus, obtenir une augmentation du PIB... et tant (ou “& condition™) que le systéme bancaire ne
demande pas le remboursement de tous les préts avec les intéréts...

Tout le monde ici connait sans doute cet apologue de La Dame de Condé

“Nous sommes a Condé-sur-Gartempe. Son hétel de la Gare est réputé pour ses ortolans et sa
discrétion...! Un vendredi aprés-midi débarque une jeune femme, d'apparence comvenable, bien
qu'un peu trop fardée.Elle réserve une chambre pour la n