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LA MONNAIE VIRTUELLE QUI NOUS FAIT VIVRE Par Jean-François Serval et Jean-Pascal Tranié Avec une préface de Madame Christine Lagarde, ministre de l’Economie, des Finances et de l’Industrie. 20 janvier 2011 L’ouvrage est le premier à décrire les mécanismes monétaires, comptables, et financiers qui, en retardant l’ajustement des déséquilibres économiques, ont nourri la crise de 2008. La menace de faillite en chaine du système financier international n’a été écartée que par la réaction rapide, coordonnée et forte des gouvernements des principaux pays de la planète (G20). Mais, les réformes structurelles doivent impérativement être mises en œuvre pour restaurer les équilibres commerciaux et dégonfler la bulle de l’endettement qui affecte les ménages et les économies de la plupart des pays développés. La monnaie joue un rôle central dans les dérives, car les Etats en ont perdu la maitrise. En effet, les réglementations mises en place au XIXème ont permis d’encadrer le fonctionnement du système bancaire et d’accompagner l’émergence de la monnaie scripturale. Celle-ci a contribué au succès de la révolution industrielle. Cet arsenal réglementaire a volé en éclat depuis vingt ans avec l’internationalisation des échanges (transactions en devises non assorties de règlement en trésorerie et échappant ainsi à la banque centrale de la monnaie concernée), la dématérialisation des échanges et la monnaie électronique (ouvrant la voie à des formes avancées de troc), la financiarisation (permettant de titriser c’est à dire transformer en papier monétaires des actifs non liquides puis de les négocier en ne réglant que des soldes), l’accumulation excessive de réserves extérieures à la banque centrale américaine et l’innovation comptable (qui légitime la création monétaire ex nihilo par réévaluation des bilans avec le mécanismes de la juste valeur). Chacun a cru, ou voulu croire, qu’une nouvelle manne finançait les déficits commerciaux et budgétaires colossaux de la plupart des vieux pays industrialisées (notamment des Etats-Unis dont le dollar est la monnaie dominante) alors qu’en réalité ces mécanismes de recyclage (monétaires, comptables et financiers) ne faisaient que masquer l’ampleur croissante du gouffre à combler et par la prospérité de la consommation et les recettes budgétaire que cette dernière générait cachait des déséquilibres majeurs. Cette situation est intimement liée au succès du modèle libéral, qui s’accompagne d’une innovation financière de plus en plus sophistiquée et d’une internationalisation croissante des économies. Les transactions échappent désormais largement aux organismes nationaux de régulation. La transformation des créances, et même d’actifs, par la titrisation créent de nouveaux instruments auxquels il ne manque qu’une garantie de premier rang pour être assimilés à de la monnaie. C’est précisément ce qu’apportent les dispositifs de garantie privés que sont les CDS, qui constituent une alternative à la signature des banques centrales et permettent aux agents économiques de s’emparer du mécanisme de création monétaire. Les effets ont été amplifiés par la comptabilisation systémiques de ces titres dans les bilans des entreprises à de « Justes Valeurs » (ou valeur de marchés), non corrélées de la capacité des agents économiques sous-jacents et donc des économies à en rembourser les soldes créant ainsi un doute sur leurs pertinences.
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Nous avons certes connu dans le passé d’autres crises financières spéculatives, des tulipes hollandaises aux chemins de fer français en passant par la déroute bancaire du système avancé des marchés financiers de « Law » qui en ébranla la monarchie. Mais celle-ci est particulièrement inquiétante en ce qu’elle se différencie des crises antérieures par son impact géographique global. Une part substantielle des capacités de production industrielle ont été transférées en Asie en raison du retard pris dans la mise en œuvre des mesures correctives. Une trop grande partie des ressources humaines s’est orientée vers les métiers de la finance, la production étant désormais l’apanage des pays disposant des ressources humaines acceptant d’être ingénieurs, contremaître ou ouvrier. Un rapport à la Commission sur les causes de la crise financière constituée par le Congrès des Etats-Unis évalue sans certifier les chiffres qui sont indéterminables avec certitude à 73 trillions le montant du refinancement du système bancaire américain qui provient du « shadow banking » et à 2 trillons le montant de la défaillance finale à l’automne 2008, chiffres à comparer à un PIB de 14 trillions pour les Etats-Unis et à 57 trillions pour l’ensemble du Monde. C’est dire l’ampleur du système non contrôlé par rapport au système contrôlé laquelle réduit la portée des réglementations des comités de Bâle pour les banques et Solvency pour les assurances à éviter de nouvelles crises ou simplement à permettre la sortie d’une situation économique morose. Les auteurs ne contestent pas les progrès apportés par l’innovation financière qui justifie une certaine souplesse réglementaire. Pour autant, souplesse ne signifie pas laisser-faire. Les institutions démocratiques doivent assumer leur rôle et ne pas déléguer intégralement l’émission des normes à des organismes dits indépendants comme cela est le cas en matière comptable avec l’IASB et le FASB. Le livre émet un certain nombre de recommandations et de pistes de réflexion. En particulier il apporte son soutien aux projets institutionnels tant du G20 que du Conseil Européen avec la création d’un organe de surveillance des risques systémiques. Il prône un abandon de la norme comptable de « la juste valeur » par un retour au coût historique (ou coût amorti) et une analyse distincte de l’évolution de la valeur des titres et engagements financiers permettant une meilleure appréciation des risques. Il propose la convocation d’une conférence monétaire visant à définir et suivre une monnaie «élargie», dénommée «M5» avec une mesure d’observation des dérives de valorisation «M6» et leurs complémentaires M5’ et M6’ qui comprennent les engagements hors bilan dont la mesure se ferait à partir des comptes des entreprises c'est-à-dire des comptabilités nationales et non des systèmes bancaires qui ne constituent plus les lieux de passage privilégiés de la monnaie. Pour les auteurs cette approche est seule à permettre la prise de mesures concertées en matière de règlement des déséquilibres internationaux auxquels tant Bâle III et Solvency ne répondent pas. Cette nouvelle monnaie élargie «M5» et «M5’» recouvre tous les moyens de règlement des échanges et intègre tout le système entrepreneurial ayant des obligations comptables y compris les institutions financières. Ainsi, les besoins de régulation (Bâle III et Solvency), très critiqués dans l’ouvrage seraient réduits. En revanche, le contrôle de la création monétaire serait restauré par un dispositif complétant la régulation déjà engagée des marchés de dérivés. Ce dispositif consisterait à faire perdre aux contrats de dérivé tout effet juridique à l’égard des tiers en cas de négociation hors enregistrement sur les marchés régulés (comme c’est déjà la situation des transactions immobilières non enregistrées).
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Selon les auteurs, la mise en place d’un système d’information rénové permettra aussi une régulation à minima de la dette donc de l’émission monétaire ainsi qu’une déconcentration concertée entre Etats de la régulation monétaire. La transparence de l’information au niveau mondial rendra les Etats plus responsables de leurs grands équilibres. La surveillance macroéconomique de la monnaie ne serait désormais plus centrée sur les stocks de monnaie mais comprendrait aussi la transformation en risque et taux par les émissions contrat de «swap» de taux, durée et garantie. Une refonte du droit financier est également nécessaire pour assurer des garanties suffisantes à un système d’échanges globalisé. Leurs auteurs concluent enfin que les déséquilibres entre l’Occident et l’Asie ne peuvent perdurer et recommandent un protocole interétatique de gel puis de reconditionnement des dettes d’Etat en contrepartie d’engagements d’ajustements structurels. Les évènements en cours à ce sujet donnent toute son actualité aux débats de l’ouvrage dont la préparation a commencé avant même les premières manifestations de la crise. Il va au-delà de la finance et porte aussi sur la structure différente des comptes de résultats des entreprises en Amérique et en Asie. Les ajustements monétaires réclamés par l’occident ne seront qu’une solution provisoire si jamais ils adviennent à temps. La productivité du travail, la place laissée à l’investissement matériel et immatériel (recherche notamment) dans les comptes de résultats et dans la répartition des PIB par rapport à celle de la finance, c’est la question à traiter entre Etats au cours des années à venir. La visibilité actuellement défaillante sur ces sujets du fait des errements de la normalisation comptable et des outils statistiques nationaux qui reposent dessus rétablie, les auteurs sont optimistes sur la capacité des Etats à partager dans ces domaines une souveraineté commune sur la monnaie. Le lien entre prospérité et liberté économique posée comme postulat historiquement démontré permet d’affirmer que la sécurité de la monnaie des échanges en est la condition et qu’elle doit revenir dans les champs de la souveraineté pour éviter un excès de régulation décentralisée.
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