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Il faut lire le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG). Il faut le lire non pas tant pour en
découvrir les dispositions puisque celles-ci ont déja fait I'objet d'abondantes présentations, mais pour étre frappé par
sa langue. Terrible novlangue ou les grands principes des considérants, supposés apporter a un texte le souffle
d'une vision historique, ne sont plus qu'une écoeurante bouillie, ou l'idéologie a peine travestie et présentée comme
force d'évidence - « les parties contractantes tenant compte du fait de la nécessité de maintenir des finances
publiques saines et soutenables » (le fait de la nécessité dont nous sommes bien obligés de tenir compte...) - le
dispute au contentement répugnant - « se félicitant des propositions législatives formulées le 23 novembre 2011 » -,
a l'imposition sans fard - « rappelant la nécessité d'inciter et au besoin de contraindre les Etats membres en déficit
excessif » -, ou au mensonge pur et simple, presque rigolard - « désireuses de favoriser les conditions d'une
croissance économique » -, il faut lire ce texte, donc, pour se faire une idée assez exacte d'ou en est la politique en
Europe et de ce qu'elle n'hésite pas a faire prétendument en notre nom.

Il faut le lire aussi pour y trouver quelques perles encore mal apercues comme ces délicieux articles 7 et 8, le
premier forgant les « parties contractantes » au soutien obligatoire de la Commission quand elle met un pays a
I'index et lui impose la purge (« les parties contractantes s'engagent a appuyer les propositions ou recommandations
soumises par la Commission européenne lorsque celle-ci estime qu'un Etat membre de I'Union ne respecte pas le
critere du déficit ») [1], le second, encore meilleur, instituant la délation entre les Etats-membres : « Lorsqu'une
partie contractante estime indépendamment du rapport de la Commission qu'une autre partie contractante n'a pas
respecté [le critére de déficit structurel], elle peut saisir la Cour de justice de cette question » (Art.8.1) ; « lorsque sur
la base de sa propre évaluation ou de celle de la Commission une partie contractante considére qu'une autre partie
contractante n'a pas pris les mesures nécessaires pour se conformer a l'arrét de la Cour de justice visé au
paragraphe 1 (précédent), elle peut saisir la Cour de justice et demander que des sanctions financiéres soient
infligées ». Et I'on voit d'ici I'excellente ambiance que ces petites lignes vont répandre dans la chose qui se dit encore
« Union » européenne : de sa seule initiative et d'aprés ses seules évaluations, un Etat-membre pourra en balancer
un autre aupres de la Cour de justice (CJUE) s'il estime que cet autre, insuffisamment orthodoxe, ne s'est pas assez
« structurellement ajusté », puis demander a cette méme Cour de le pénaliser financierement s'il continue de
regimber. Le pire est que dans I'atmosphére particulierement amicale qui réegne ces temps-ci dans la Désunion
européenne, on n‘aura aucun mal a trouver une balance pour faire le sale boulot de saisine de la CJUE dont, soit dit
en passant, la Commission se lave courageusement les mains.

Le « solde structurel » en plein arbitraire

Ces fleurs de rhétorique mises a part, il y a le reste - le fumier sur lequel on les fait pousser. En France en tout cas,
la justification européiste, consciente que les plaidoyers d'ajustement budgétaire en pleine récession commencent a
passer moins bien, penche de plus en plus pour le parti de la minimisation : rien de véritablement neuf dans le
TSCG, tout ceci était déja dans le vieux pacte de stabilité, au moins en principe. C'est bien ce sur quoi insiste autant
gu'il le peut le Conseil constitutionnel, notamment dans les considérants 15 et 16 d'une décision [2] dont la rigueur
argumentative a d'ailleurs été aussi peu questionnée qu'elle est pourtant questionnable [3]). Mais alors pourquoi en
passer par la solennité d'un traité, et friser la révision constitutionnelle, si c'est pour simplement redire business as
usual ? En vérité sous des dehors de continuité - et il est bien certain qu'en matiere d'erreur économique, I'Europe
est d'une remarquable persévérance - des crans ne cessent d'étre franchis, et le TSCG en est un de taille. Un ou
plusieurs d'ailleurs ?

Il'y a bien sir celui, le plus visible, économique, de la restriction budgétaire - quelle bonne idée au bord de la
dépression -, avec ses astucieuses innovations. L'objectif de solde structurel d'abord, introduit par le vertigineux
article 3, alinéa 1-a : « La situation budgétaire d'une partie contractante est en équilibre ou en excédent », formidable
énoncé qui, a l'indicatif, ne formule méme pas un objectif ou un devoir-étre, mais un simple état de fait - « le budget
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est en équilibre (ou en excédent) » -, sans doute identique en droit a une loi de la physique ou au simple constat que
le ciel est bleu, sans la moindre réserve de modalité, un pur « c'est ainsi », emportant que ¢a ne saurait étre
autrement et que si, par impossible, « ¢a » venait & étre autrement, on passerait tout de suite a l'article 3.1-b (mise
en examen, ajustement automatique, dénonciation a la CJUE, pénalités financieres) pour que soit aussitdt restauré
le régne de la normale, de la nature, de l'ordre de la nature - étrangement consacré par voie de traité... Derriére ce
morceau totalement baroque, il y a toute l'incertaine macroéconomie des « soldes structurels ». Tres simple a définir
vu de loin - le solde structurel est le déficit que I'on constaterait si I'économie était au plein emploi des capacités de
production [4]-, le critere TSCG est redoutablement insaisissable quand il s'agit de I'évaluer de prées. C'est que, par
définition, il ne procéde pas d'une mesure statistique directe mais d'une sorte d'expérience de pensée passant par
une simulation modélisée avec toutes ses conventions - et par conséquent son arbitraire.

Le Wall Street Journal, peu suspect d'étre un agent du laxisme budgétaire, ironise sur la divergence des estimations
d'écart conjoncturel (la différence entre le déficit courant et le déficit structurel) rendues a propos des finances
publiques étasuniennes respectivement par la Commission européenne (qui s'occupe généreusement des autres) et
le Congressional Budget Office (CBO), la commission parlementaire vigie des finances publiques US. La ou le CBO
(qui n'est pas non plus un organe de la révolution) évalue I'écart conjoncturel étasunien a 5,3 points de PIB, la
Commission et ses méthodes ne voient qu'un ridicule 0,5 % [5] - soit tout de méme une différence du simple au
décuple... Aussi cette malencontreuse boulette a-t-elle la propriété de mettre en évidence que derriére leurs
prétentions de parfaite objectivité, les partis pris « métriques » de la Commission tendent a systématiquement
minimiser I'écart conjoncturel, c'est-a-dire a proclamer que la presque totalité du déficit est du déficit structurel - a
réduire a la schlag, ce qu'il fallait démontrer. Nous tolérerons les déficits conjoncturels, jure le TSCG... sauf que les
biais délibérés de ses méthodes de calcul attestent déja que jamais elles ne détecteront de déficit susceptible d'étre
qualifié de conjoncturel...

La démocratie facon UE

Comme toujours avec I'Union européenne on ne se pose plus que la question de savoir ou est le pire : dans son
économie ou dans sa politique ? Peut-étre les passages les plus ignobles du TSCG sont-ils & trouver dans ces lignes
qui font assaut de correction formelle, par exemple, article 7, « Dans le respect total des exigences procédurales
établies par les traités... », pauvres haillons juridiques jetés sur la réalité de la dépossession démocratique organisée
- mais dans les formes ! -, puisqu'il n'est question en fait que de « mécanisme de correction déclenché
automatiqguement » (art. 3.1-e), de « dispositions contraignantes et permanentes » (art. 3.2), de « plein respect et de
stricte observance » (id.) de la regle d'or, et tant pis pour ceux qui croyaient que la politique est affaire de délibération
démocratique souveraine : voici venu le temps des servofreins et du pilotage automatique.

Les européistes, experts et journalistes de service, diront que tout ceci est trés exagéré : n'y a-t-il pas le mirifique
article 13, corne d'abondance démocratique qui autorise les parlements nationaux et le Parlement européen « a
défini(r) ensemble I'organisation et la promotion d'une conférence (...) afin de débattre des politiques budgétaires ».
Soulagement général : une conférence est non seulement prévue, mais « organisée » et « promue », et l'on pourra 'y
« débattre » : qui pourra dire sans une mauvaise foi honteuse que I'exercice de la souveraineté démocratique n'est
pas la priorité des priorités de I'Union européenne ?

Maintenant il est plus que temps d'en finir. Les grands malades, les demi-pleutres et les complets ralliés (socialistes)
qui nous gouvernent en nous précipitant dans la dépression et dans une forme douce, juridiquement correcte, de
dictature financiére - car il faut tout de méme le faire d'inscrire un principe de politique économique, qui plus est aussi
inepte que la régle d'or, dans des normes juridiques quasi-constitutionnelles [6] ! - cette clique au service de la rente
financiere, le sachant ou non (le pire étant bien sdr quand elle ne le sait pas), n'en démordra pas, n'en démordra
plus. Et ceci d'autant moins que, I'esprit traversé, alors qu'il était moins une, par une rationalité élémentaire de
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persévérance, la Banque centrale européenne (BCE) a fini par se décider a faire ce qu'appelait a trés court terme la
survie pure et simple de I'euro - et la sienne propre [7] ! La manoeuvre est doublement gagnante puisque ce faisant,
elle stabilise les marchés obligataires ou se totalisaient toutes les contradictions de la politique économique
européenne, et met fin, mais sans doute pour un petit moyen terme seulement, a l'incendie spéculatif qui les
exprimait.

La face sombre de cette temporaire réussite est qu'il ne faut plus compter, tant qu'elle produira ses effets, sur
I'explosion en vol vers quoi la monnaie unique se dirigeait & grande allure. Or I'effondrement endogéne de la
construction monétaire européenne, croulant sous le simple faix de ses propres contradictions, était finalement pour
les populations européennes la voie de sortie la plus probable. Et la voila temporairement fermée - temporairement
puisqu'il est bien entendu que l'intervention de la BCE ne régle rien de fondamental [8]. Privées de la paradoxale
providence du collapsus financier, les populations ne peuvent plus compter que sur elles mémes pour secouer le
joug, a l'image du premier pas des Portugais descendus par centaines de milliers dans les rues pour défaire le tour
de vis de trop [9].

Mais pour faire quoi ? Pour organiser la paradoxale providence si elle ne vient pas toute seule ! C'est-a-dire forcer au
défaut.

Le parti des créanciers ou celui des débiteurs

Les propositions hétérodoxes qui rivalisent d'inventivité pour monter des solutions de refinancement des Etats toutes
moins codteuses les unes que les autres ont sans doute I'heureuse propriété d'alléger le service du fardeau... mais
pas son poids principal - ainsi de la proposition de Roosevelt 2012, qui s'escrime encore a chercher des voies
traités-compatibles, avec passage par l'intermédiaire d'un établissement bancaire public qui tirerait sa ressource de
la BCE pour la transférer a marge nulle a I'Etat, ou bien de l'autorisation du financement direct des Etats par la BCE
a taux trés faible, etc.

Or le probléme se trouve moins dans les flux que dans les stocks. On rappellera tout de méme que la dette publique
espagnole passe de 36,1 points de PIB en 2007... a 68,5 en 2011 - multipliée par deux. Celle de I'lrlande, de 25 a
108 % sur la méme période - multipliée par quatre, qui dit mieux ! On défendra difficilement la these qu'Espagnols,
ou Irlandais se sont jetés frénétiguement sur les médicaments ou bien ont décidé de partir en retraite a 40 ans
(comme les traders, au passage) : c'est le désastre de systémes bancaires irresponsables qu'ils ont sur les bras. La
France, dont la dette passe de 63,8 % de PIB a 85,8 %, le Portugal de 62,7 % a 107,8 % [10], payent eux aussi les
dégats de la finance, mais indirectement et par récession de credit crunch interposée - faut-il redire que tout ceci a
commenceé avec la crise des subprime en 2007-2008 et que, médiatement ou immeédiatement, les populations
européennes éclusent les petits désastres de la finance privée (que I'Union a si gentiment déréglementée pour elles)
? De tout ce surplus de dette, indiscutablement né de la crise financiére, il faut dire que nous ne sommes pas
comptables. Et par conséquent que nous ne le payerons pas.

Le paysage de la politique économique, notamment budgétaire, ne commencera a changer vraiment qu'avec, oui,
des taux d'intérét souverains équivalents a ceux que les banques centrales accordent gracieusement aux banques
privées pour les tenir a bout de bras, mais surtout avec 20 a 40 points de PIB de dette publique en moins. Il est vrai
gue pour gque ce paysage-la change ainsi, il faudra préalablement en avoir chamboulé un autre, celui de I'Union
européenne elle-méme. Mais tout ¢ca va du méme pas en vérité puisqu'il suffirait d'annoncer le refus d'« honorer »
tout ou partie de la dette publique pour qu'aussitdt explosions financiére, monétaire et institutionnelle s'entrainent
l'une l'autre. C'est bien la le genre d'idée propre a dégonder les amis de I'Europe (telle qu'elle est), qui hurleront a
l'insanité mentale, peut-étre au nihilisme des irresponsables attachés a tout détruire. Pour ne rien leur cacher, sinon
tout détruire, du moins détruire tout ¢a, c'est en effet un peu le but de la manoeuvre...
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Car alafin, il faut avoir un peu de suite dans les idées et, si ¢a n'est pas trop demander, procéder logiquement. En
l'occurrence, la prémisse réside dans le constat que nous vivons une de ces époques historiques de surendettement
généralisé - et passons sur le fait que ce surendettement de tous les agents (ménages, institutions financiéres, Etats)
est le produit méme du néolibéralisme... - : les ménages se surendettent sous I'effet de la compression salariale ; les
banques se surendettent pour tirer, par « effet de levier », le meilleur parti des opportunités de profit de la
déréglementation financiére ; les Etats se surendettent par abandon de recettes fiscales sous le dogme de la
réduction des impdts (pour les plus riches). De cet énorme stock de dette, il va bien falloir se débarrasser. Or la
chose ne peut se faire que selon deux options : soit en préservant les droits des créanciers - l'austérité jusqu'a
l'acquittement du dernier sou -, soit en allégeant le fardeau des débiteurs - par l'inflation ou le défaut. Nous vivons a
I'évidence en une époque qui a choisi de tout accorder aux créanciers. Que pour leur donner satisfaction il faille
mettre des populations entiéres a genoux, la chose leur est indifférente. C'est a cette époque qu'il faut mettre un
terme.

Changer d'époque suppose en premier lieu d'affirmer le droit des « débiteurs » a vivre dignement contre celui des
créanciers a I'exaction sans limite. Seuls les fétichistes du droit des créanciers pourront s'insurger qu'on y attente, en
tout cas qu'on lui en oppose un autre, pas moins légitime, et méme beaucoup plus si I'on se souvient des origines de
la dette. Ou le parti pris acharné des créanciers nous conduit, nous ne le savons maintenant que trop. L'alternative
est donc simplissime : ou bien nous poursuivons dans cette voie, par ailleurs exposée a la perspective d'un échec
macroéconomique trés probable, ou bien nous choisissons le parti inverse, celui des corps sociaux.

Bien s(r, apres la décision de la BCE et la garantie de taux « raisonnables », le cartel orthodoxe croit plus que
jamais possible de faire suer le burnous aux populations pour leur faire tout payer rubis sur l'ongle, quitte & ce qu'il y
faille une décennie ou deux. Mais outre les incertitudes proprement économiques dont ce pari se trouve grevé,
I'histoire atteste abondamment que vient un moment ou la béte débitrice n'en peut plus et se libére de sa servitude
d'un geste souverain qui envoie les créanciers au diable. C'est bien ce qui se joue avec Syriza en Gréce, comme
avec tous les mouvements sociaux en Espagne ou ailleurs.

Ingénierie économique du défaut

Alors défaut. Au minimum celui de la part de dette indiscutablement assignable a la finance elle-méme, soit pour la
France, les 20 points de PIB qui séparent 2007 de 2011, les 32 points de I'Espagne, les 45 points du Portugal... les
83 points de I'lrlande, etc. Comme dirait I'autre, pour s(r ¢a va faire du grabuge. Mais du grabuge pour qui ? Si le
défaut n'est que partiel, il faudra se poser la question de sa distribution parmi les créanciers. S'il est total, tout le
monde en prendra pour son grade.

Y compris les banques centrales, dont les demi-habiles prophétisent déja bruyamment la perte : d'une part la BCE
s'est chargée de titres souverains avec le SMP [11] de 2011 (et promet de le faire plus encore par son programme
OMT [12] ), d'autre part le systéme TARGET 2 des réglements internes a l'eurosysteme de banques centrales
accuse des soldes polarisés, avec une Bundesbank trés créditrice et les banques centrales des Etats en difficulté
trés débitrices. Que le défaut souverain se prolonge ou non en défauts internes a TARGET 2, le systéme européen
de banques centrales encaissera un rude coup. Les faux clairvoyants vaticinent déja a la possible disparition des
fonds propres de la BCE et a la nécessité de la faire recapitaliser par les Etats actionnaires - « au bon soin du
contribuable » n‘'omettent-ils pas d'ajouter pour frapper un peu plus d'horreur les esprits.

La vérité est qu'il n'en est rigoureusement rien. Il faut avoir soit I'idéologie monétariste, soit I'insuffisance
conceptuelle, chevillées au corps pour soutenir qu'une banque centrale puisse faire faillite, et méme doive étre
recapitalisée, these parfaitement inepte qui témoigne d'une incompréhension profonde de ce qu'est vraiment cette
institution, absolument dérogatoire du droit économique commun. Créatrice souveraine et ex nihilo de la base
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monétaire - la forme supérieure de la monnaie - adossée a son pouvoir entierement symbolique de faire accepter
son signe, la banque centrale peut faire des pertes comptables mais sans aucune incidence au regard de sa propre
économie institutionnelle puisqu'elle peut tout simplement monétiser ses pertes et s'autorecapitaliser par création
monétaire.

Bien sdr il en résulte une augmentation de la masse monétaire puisque les dettes correspondantes, annulées, ne
passeront pas par le moment de destruction monétaire de leur remboursement. Et alors ? Contrairement a ce que
croient les illuminés du monétarisme, la création monétaire, méme trés importante, n'est nullement vouée a
dégénérer par essence en inflation : on ne sache pas, par exemple, que le doublement du passif de la Réserve
fédérale (Fed) ait porté les Etats-Unis au bord de I'hyperinflation... Et, s'il est vrai que la Banque centrale aura un
moment délicat a négocier quand toutes ces (ses) liquidités se redéverseront des banques privées (ou elles restent
entassées) vers I'économie réelle, la politique monétaire n'en est pas moins réversible, et un bon timing de
stérilisation permettra de reprendre I'excés de liquidité.

Seuls donc ceux qui ont envie de s'inquiéter - ou intérét a le faire - s'inquiéteront. A la rigueur, ils feraient mieux de
réserver leurs angoisses aux institutions financiéres privées. Pour le coup, celles-ci vont déguster. Disons les choses
sans détour : un défaut simultané de plusieurs « grands » Etats membres (entendre a fort encours de dette), les
mettra par terre - a I'image exactement de ce qui s'est passé en 2008 avec Lehman Brothers mais avec des titres
souverains en lieu et place des actifs dérivés de subprime. Faire remonter I'horloge de la dette publique & 2007
aurait ainsi pour effet d'effacer d'un coup dans les bilans des créanciers 79 milliards d'euros au titre du Portugal, 122
pour I'lrlande, 355 pour I'Espagne, 509 pour la France [13] ... pour ne rien dire d'un défaut qui n‘aurait pas la
courtoisie de se contenter de ce retour en arriére limité et profiterait de I'occasion pour faire plus nettement table
rase. Banques privées, fonds de pension, assurances, avec en prime bien sir toutes leurs interactions systémiques
médiatisées par les liens de contreparties et de crédit : le carnage promet d'étre a grand spectacle. Et sans
rémission possible venue de quelque Etat secourable puisque, précisément, c'est le défaut des Etats, ruinés, qui
aura été le fait générateur.

Une occasion historique a ne pas louper

C'est le propre de la domination que le désastre est le plus souvent la meilleure chance des dominés. La fenétre de
ce désastre bancaire-la, a l'inverse de celle de 2008, il ne faudra pas la manquer. Une fois de plus il faut rappeler les
effrayés a la conséquence. En situation de surendettement historique, il n'y a de choix qu'entre I'ajustement
structurel au service des créanciers et une forme ou une autre de leur ruine. A chacun de choisir son camp et de dire
clairement pour laquelle des deux options il penche. A tous ceux qui n‘auront pas pris le parti des rentiers mais que
la perspective de la convulsion continue d'inquiéter, il faut redire qu'on n'a jamais vu un ordre de domination, a fortiori
guand il est aussi puissant que le néolibéralisme, « rendre les clés » de son mouvement spontané. C'est dans le
monde des réves social-démocrates qu'on se plait a imaginer des gentils puissants, qui d'eux-mémes trouveraient
les voies de la décence et de I'autolimitation. Sauf hypothése de sainteté, on ne voit pas bien par quel improbable
mouvement de I'dme les dominants pourraient consentir de leur propre gré a la transformation d'un monde qui leur
fait la vie si belle et auquel tous leurs intéréts, patrimoniaux aussi bien qu'existentiels, ont intimement partie liée.

Au prix sans doute d'attrister le Parti de la Concorde Universelle, il faut donc rappeler qu'un ordre de domination ne
cede que renversé de vive force. Ce peut-étre d'abord, dans l'ordre d'un arsenal de riposte bien graduée, la force de
la ruine financiére. C'est précisément ce dont il est question dans le projet de faire du défaut une arme politique.
Tous ces messieurs de la finance et leurs imposantes institutions y finiraient immanquablement en guenilles.
C'est-a-dire adéquatement « préparés » pour étre aussitdt ramassés a la pelle et au petit balai. Rappelons que des
banques faillies sont par définition des banques qui ne valent plus rien, des entreprises dont la valeur financiére est
tombée a zéro. C'est précisément a ce prix que la puissance publique se proposera alors de les récupérer - et voila
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gue l'indispensable nationalisation, premier pas (et sirement pas le dernier ! [14]) pour mettre enfin un terme au
désordre de la finance libéralisée, ne nous coltera méme pas le taxi pour renvoyer les banquiers a une retraite
précoce, sans chapeau, bonus ni stock-options (mais grosse décote), faut-il le dire.

Mais que faut-il entendre par « la puissance publique » préposée a cette opération, ou plus exactement quelle
pourrait étre sa capacité financiére ? L'Etat n'est-il pas ruiné, par construction méme de ce scénario ? Seul le lavage
de cerveau a grande eau libérale a pu nous faire croire que la personnalité financiére de la puissance publique
s'épuise dans I'Etat fiscal - alors qu'elle inclut notoirement la banque centrale. C'est donc a elle, évidemment reprise
en main par le pouvoir souverain, qu'il appartiendrait de rattraper le déséquilibre délibérément organisé par le défaut.
D'une part, mais a la maniere dont la BCE et la Fed agissent déja, en octroyant de trés amples concours au secteur
bancaire pour le maintenir dans la liquidité (éventuellement en admettant temporairement a ces concours certaines
institutions financiéres non bancaires). D'autre part en se chargeant de I'apurement des pertes et de la
recapitalisation nécessaires au redémarrage des opérations bancaires ordinaires - évidemment redéfinies sur des
bases toute nouvelles, dont les activités spéculatives seraient exclues.

Reste la question des dép6ts et des épargnes du public. Il va sans dire que les dépbts a vue et les épargnes-livrets
doivent étre garantis a concurrence du plafond légal. Et les portefeuilles de titres ? Les rapports financiers dont ils
sont la matérialisation sont par définition maintenus quand bien méme les institutions custodian [15] font faillite. Sauf,
premiérement, quand ces titres sont des actions des institutions financieres faillies elles-mémes, puisque leur
propriété financiére privée aura été annulée. Et bien sOr, deuxiéemement, quand il s'agit des titres souverains en
défaut. Il faut bien voir que, par contrats d'assurance-vie, SICAV variées et PEA interposés, ces deux annulations
auront de sérieux effets sur les patrimoines des particuliers. Mais d'une part I'ampleur de ces effets est indexée sur le
degré de fortune des particuliers en question, de sorte que ces pertes, frappant surtout les plus riches, ont
spontanément d'assez bonnes propriétés de justice sociale. Et d'autre part il est tout a fait possible d'envisager un
mécanisme de compensation des pertes mélant conditions de ressource et plafonds de garantie variés.

La création monétaire sans brouette

Disons-le d'emblée, toutes ces opérations de garantie et de recapitalisation supposent une intervention monétaire
décisive. Il suffit généralement d'évoquer cette perspective pour faire aussitét surgir dans les esprits les plus
colonisés par les dogmes monétaristes des images de brouettes de billets, destinées comme il se doit a acheter une
baguette ou un timbre poste.

Or, rappelé que la création monétaire n'a rien d'inflationniste par soi, « intervention monétaire décisive » ne veut pas
nécessairement dire d'ampleur. La restauration des dépbts par exemple ne nécessite a priori aucune création
monétaire particuliére : les dépbts sont inscrits au passif des banques et ils y restent. Comme toujours la seule
contrainte demeure celle de la liquidité, a savoir celle de servir les déposants en monnaie lorsque ceux-ci veulent
faire des retraits. On dira que ce sera précisément le cas au moment ou le systéme bancaire traversera cette énorme
turbulence, trés propice en tant que telle a déclencher un mouvement de run. Mais un run peut étre contrecarré de
deux maniéres. Premiérement en affirmant haut et clair la garantie par la Banque centrale de la liquidité des banques
de second rang, donc leur capacité a faire face a tous leurs engagements, y compris les retraits. Un run n'est jamais
nourri que par la propagation d'un soupgon d'incapacité des banques a faire face a I'obligation de convertibilité des
dépbts, c'est-a-dire un soupgon d'illiquidité. Ce soupgon fermement écarté par une garantie de la Banque centrale, le
run s'éteint de lui-méme : les déposants rassurés ne se ruent pas, les banques n'ont a faire face a aucun choc de
trésorerie, et la croyance en leur liquidité s'autoréalise.

En vérité la crainte de l'illiquidité n'est pas le seul mobile susceptible de déclencher un run : on y trouve aussi les
arbitrages des plus fortunés pour maintenir le pouvoir d'achat international de leurs encaisses monétaires dans la
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perspective d'une forte dépréciation de la monnaie nationale. Contre ces arbitrages-Ia, et aussi parce que les
mouvements de panique peuvent étre irrésistibles au plus chaud d'une transition critique, il faudra sans doute mettre
en place un dispositif temporaire de type corralito, c'est-a-dire une restriction de l'accés des déposants a leurs fonds.
D'une maniere plus générale d'ailleurs un contréle des capitaux s'imposera beaucoup plus largement, d'une part
pour entamer la déconnexion du systéeme bancaire national refondé d'avec les marchés de capitaux internationaux,
d'autre part pour éviter que le taux de change ne connaisse une trop importante plongée, en troisieme lieu pour
interdire la fuite a I'étranger du cash des entreprises.

Le gros du probleme - comme toujours - tient aux banques, qui vont se retrouver dans une situation d'actif net trés
négatif (de passif net trés positif) avec un impact redoutable sur leur cash flow. Comme toute entreprise, une banque
a contracté un certain passif, c'est-a-dire de ressources génératrices d'engagements a payer - des dividendes quand
ces ressources sont des fonds propres, des intéréts quand elles sont des dettes - avec lesquelles elle a financé des
actifs supposés générateurs de recettes. Or la « grande bifurcation » entrainera une contraction massive de l'actif,
directement : par le fait méme de I'annulation des titres souverains dont la banque est détentrice, et aussi sans doute
indirectement : par la dévalorisation de bon nombre d'autres actifs financiers corrélative de I'état de chaos des
marchés qui suivra inévitablement une vague de défauts souverains. Contraction des flux recus du c6té de l'actif
avec persistance des engagements a payer du coté du passif [16], I'effet ciseau est voué a laminer le cash flow de la
banque, c'est-a-dire sa capacité interne a dégager les moyens de financer son activité ordinaire. Restaurer la
situation de cash flow des banques, c'est-a-dire leur aptitude & opérer « normalement », suppose de réduire le
déséquilibre actif-passif - et, en I'absence d'un Etat recapitalisateur, la question est de savoir quelle est la part de cet
ajustement que l'intervention monétaire de la Banque centrale aurait & prendre a sa charge.

A l'image de la solution vigoureusement pratiquée par I'lslande, l'ajustement en question peut d'abord passer par la
dénonciation des passifs bancaires non-résidents : les banques francaises refuseront donc d'« honorer » le service
des créances acquises sur elles par les investisseurs internationaux. Contrairement a ce qu'on pourrait croire, il
s'agira moins d'un acte agressivement unilatéral que d'une mesure élémentaire de survie que toutes les banques de
tous les pays seront appelées a prendre dans un systéme bancaire mondial trés probablement en voie de dislocation
- et la simultanéité vaudra réciprocité...

On notera au passage qu'il n‘est pas d'expérience de réalité plus décisive pour juger des prétentions de la «
mondialisation irréversible » qu'une crise financiere saignante, a lI'occasion de laquelle les systémes bancaires se
rétractent spontanément sur des bases nationales - les banquiers les plus audacieusement mondialisés savent trés
bien dans ces cas-la ou se rendre pour trouver leur salut : auprés de I'Etat, I'Etat ringard, I'Etat détesté, mais au
guichet duquel ils accourent éperdus et chialant, pour la simple et bonne raison qu'il n'y a personne d'autre auprés
de qui quémander les mesures d'exception vitales. Que la finance se fragmente pour se recomposer dans le
périmetre national, il n'y a que les amis de la mondialisation financiére pour le déplorer, ou bien ceux qui ont
l'internationalisme si égaré que la perte de n'importe quoi labellisé « international » les attriste, méme quand il s'agit
de la finance.

Les passifs bancaires non-résidents envoyés a dache, restent les passifs bancaires résidents. Pour l'essentiel, ce
sont des passifs interbancaires, donc compensables - et cette logique de compensation pourra étre étendue
jusqu'aux institutions financiéres non bancaires (en incluant notamment les compagnies d'assurance). Seul le passif
interbancaire net aura donc a étre refinancé et c'est cette part que la banque centrale prendra en charge jusqu'a son
extinction [17].

Cette intervention monétaire sera d'autant moins ample que la restauration de la situation de cash flow des banques
ne visera plus que l'adaptation a un périmétre d'opérations bancaires ordinaires considérablement réduit. Il ne sera
évidemment plus question que les banques fassent autre chose que du crédit a I'économie, et tout le chancre de
leurs activités spéculatives, fort gourmandes en passifs, ne sera plus qu'un souvenir. La création monétaire de
compensation n'aura pas davantage a se fixer des objectifs de ratio de capital semblables a ceux qui prévalent
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aujourd'hui. Les ratios de solvabilité n'ont leur importance présente qu'au regard d'un systeéme bancaire privé
actionnarial plongé dans des marchés de capitaux qui ont précisément élu ce paramétre comme l'un des criteres
d'apres lesquels juger d'une banque comme débitrice ou contrepartie. Parce qu'il fait I'objet d'une polarisation
interprétative de I'opinion financiéere, le ratio de solvabilité conditionne le rating des banques et leur accés aux
marchés de gros du crédit, & part quoi il n'a aucune incidence sur leurs conditions d'opérations économiques. Mais
c'est un tout autre modele de financement des banques qui surgira de cette transition radicale, dans lequel les
marchés de capitaux internationaux n‘auront plus aucune part - et, donc, leurs indicateurs fétiches aucune
importance.

La création monétaire qui accompagnera cette grande transformation sera donc limitée a trois emplois :
premiérement le refinancement du passif interbancaire « netté » et la restauration de la situation de cash flow des
banques ; deuxiemement la compensation, sous condition (de ressource et de plafond), des pertes patrimoniales des
particuliers liées aux dettes souveraines (en défaut) et aux actions bancaires (annulées) qui entraient dans leurs
comptes-titres - soit tout de méme des montants limités - ; troisiemement le maintien plein et entier des nouvelles
banques dans la liquidité... mais c'est cela méme dont les banques centrales se chargent déja a coup de trillions de
dollars ou d'euros (LTRO) ! Qu'on ne vienne donc pas nous raconter que ce qui fait la grande satisfaction du capital
financier aujourd'hui pourrait devenir une abomination monétaire demain.

Avec qui ?

La question politique princeps « faire quoi ? » n'est pas séparable de la question subsidiaire « avec qui ? ». Un
internationalisme méritoire voudrait tout sauver et réve de conserver les dix-sept européens et leur monnaie unique,
mais refaite a neuf. Dans un monde parfait on leur accorderait volontiers ce droit a I'imagination. Il est a craindre que
le monde réel n'en laisse pas le loisir. Enoncée trés généralement, la question est donc la suivante : qui, des
dix-sept, serait prét a prendre la bifurcation du défaut ? Et pour ne pas tourner cent sept ans autour du pot on va
nommer carrément le noeud du probléme : c'est I'Allemagne.

Le désir européen qui ne désarme pas, comme celui d'Attac, continue de poursuivre une perspective politique dans
laquelle les dix-sept, Allemagne incluse, feraient, bien coordonnés, un joli pas en avant pour engendrer la nouvelle
Europe progressiste. La « croyance monétaire » allemande n'a aucun caractére d'essence, suggére cet argument,
elle aussi peut étre renversée ; derriére la sainte alliance des partis de droite, entendre par la les conservateurs de la
CDU comme les sociaux-démocrates du SPD, parfaits équivalents en cela du duopole libéral francais UMP-PS, la
population accumule du mécontentement et commencera a ruer dans les brancards lorsque la récession finira par
gagner I'Allemagne a son tour. A ce moment, la situation enfin mdre pour un grand aggiornamento doctrinal,
I'Allemagne rejoindra le mouvement antilibéral des peuples européens pour enfin envoyer |'orthodoxie monétaire
par-dessus les moulins.

Il y a malheureusement bien des raisons d'étre sceptique a propos de ce scénario politique idéal - dont par ailleurs
on partagerait volontiers la visée... si elle était atteignable. Il y a d'abord que, évidemment legs de I'histoire et non
essence de la germanité, la croyance monétaire allemande n'en a pas moins, attesté par sa longévité méme, le
statut métapolitique d'une sorte de consensus national, sur fond duquel et dans le respect duquel ne se déploient
gu'ensuite les différences politiques. C'est dire qu'il faudrait des dégats économiques considérables, toujours
possibles en principe mais d'une ampleur exceptionnelle, pour produire un commencement de remise en question en
cette matiere. Or, par sa position dans la division internationale du travail et sa politique structurelle de déflation
salariale anti-coopérative, I'Allemagne sera le dernier pays touché par la récession et celui ou, comparativement, les
effets y seront les moins violents. La probabilité pour que le choc économique franchisse le seuil de déclenchement
des remises en cause politiques est donc des plus faibles - et il faut imaginer I'état de destruction ou en seraient
alors les autres Etats européens : probablement tel que ces derniers auraient fait mouvement de longue date sans
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avoir gentiment attendu que I'Allemagne prenne son temps pour marir puis envisager de bouger...

Il'y a aussi que la politique se fait avec les ressources gu'elle a sous la main. La ressource premiére du soulevement
transformateur, c'est la colére. Qui est en colére ? Qui descend dans la rue ? Qui exprime a une échelle significative
le refus de I'ordre néolibéral ? Pas les Allemands. Pas encore objectera la thése d'Attac. Sans doute, mais I'objection
va finir par ressembler étrangement aux éternelles promesses de la gauche de droite : « il faut voter (respectivement
attendre) pour faire progresser I'Europe malgré tout et avoir I'Europe sociale plus tard (respectivement pour faire
mdrir la prise de conscience allemande... et avoir I'Europe sociale plus tard), appels a la patience qui, si
politiguement opposés soient-ils, ne sont simplement plus tenables. S'il faut le moyen ou le long terme pour que le
corps social allemand, qui part de beaucoup plus loin, fasse éventuellement le chemin de la révision monétaire, la
réponse est que nous n'‘avons plus le temps d'attendre - toujours cette indéfectible bonne vieille idée keynésienne
gue dans le long terme nous serons tous morts...

Pour I'heure ce sont les Grecs, les Espagnols, les Italiens, les Portugais qui descendent dans la rue - et les Francais
qui les rejoindront s'ils arrivent & surmonter I'espece de stupéfaction anesthésique qui leur interdit d'habitude tout
mouvement social d'ampleur quand la « gauche » est au pouvoir (et que ses auxiliaires syndicaux veillent a ne
surtout rien déclencher de facheux). Le mobile des solidarités internationalistes existe surtout dans les tétes des
élites intellectuelles internationalistes. La pratique est sensiblement différente - moins reluisante si I'on veut : on
commence d'abord par manifester pour soi, et I'on constate ensuite d'éventuelles solidarités de situation.

A la question « avec qui ? », la réponse, toute prosaique, est donc : on verra ! Pour I'heure en tout cas, se mettront
en mouvement ceux qui veulent et ceux qui peuvent. C'est a l'usage et en route que se dessinera le périmétre d'un
possible regroupement de nations désireuses de refaire monnaie unique mais hors de I'orbite du capital financier.
Dans le court terme de la colére et sous I'évidence réaliste des mobiles d'abord égocentriques de la protestation -
dont aucun sermon a base de moraline solidariste ne viendra jamais a bout -, ce sont d'abord des projets a base
nationale qui se manifesteront et pour une raison trés simple : I'existence de structures institutionnelles déja la, aussi
bien en matiere politique - il y a déja une constitution et un parlement - que monétaire - il y a déja une Banque
centrale, en attente d'étre réarmée - est un attracteur ultra-puissant. C'est qu'il est d'une rustique et raisonnable
logique de chercher a agir la ou existent déja les moyens d'agir...

Rien de tout ceci pourtant n'exclut que I'exemple d'un pays plus décidé que les autres et faisant mouvement avant
les autres, donc par construction armé d'un projet d'abord propre, ne fasse tache d'huile en donnant des idées aux
peuples d'a-cété. Car, oui, il y a quelques raisons de penser que le mouvement unilatéral de I'un des peuples
européens, résolu, sans attendre et pour son propre compte, a tout envoyer cul par-dessus téte, fait partie de ces
spectacles aux puissantes propriétés d'émulation, tres susceptibles de répandre I'envie d'imiter - et peut-étre de la
donner jusqu'aux Allemands, qui sait ? C'est alors, mais alors seulement, que se construiraient, en chemin, les
solidarités d'un internationalisme concret, donc viable.

A la question « quoi faire ? », la réaction, pour sa part, continue d'apporter ses sempiternelles rengaines. Quoi faire ?
La méme chose ! « Il faut engranger tous les progres méme quand ils sont modérés pour construire les conditions
des grandes avancées de demain » serinent aussi bien le PS que Cohn-Bendit qui, lorsqu'il est question d'Europe,
feront toujours passer pour des progrés les pires régres, comme celui du TSCG - on se demande jusqu'ol, sous
couleur « d'avancée », il faudrait que I'Union européenne aille dans l'ignoble pour que Dany le Bleu finisse par dire «
ah non la tout de méme, stop ». A I'Europe de la Sécu privatisée et du travail des enfants, tu t'arrétes Dany, ou on
continue ?

Dans un mouvement paradoxal ou se mélent une trés inintentionnelle lucidité et une sorte de panique rhétorique qui
sent I'extrémité, Jean-Marc Ayrault a trouvé malin de considérer que les opposants au TSCG sont des partisans de «
la sortie de I'euro » [18]. Eternelle menace du quitte ou double, de 'ordre des choses ou bien du chaos, qui dit la
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misere argumentative ou I'européisme se trouve rendu. Il faut vraiment étre au bout du bout de l'incapacité politique
pour en venir a ce genre de propos sans réaliser qu'on ne s'y prendrait pas autrement pour rendre délibérément
haissable la construction monétaire européenne, et donner tres fort I'envie d'essayer le « chaos » &€” qui n'en est
pas un : c'est juste un autre ordre que le leur. Que Jean-Marc Ayrault se rassure : depuis deux décennies, l'idée
d'une solidarité profonde entre le fléau néolibéral et la monnaie unigue a fait de grand progrés dans l'esprit public.
Opposants au TSCG = partisans de la sortie de cet euro ? Mais tout a fait Jean-Marc !

Encore quelques déclarations de cette farine et I'idée subséquente d'en finir avec tout ¢a et d'en sortir pour de bon
commencera a avoir l'avenir pour elle.

La pompe a phynance. Paris, le 26 septembre 2012

[1] Bien sar il s'agit de cette clause qui demande une majorité qualifiée (trés exigeante) pour s'opposer a une décision de soumettre un Etat
membre a ajustement budgétaire, mais c'est une chose de requérir une majorité qualifiée et c'en est une autre de la présenter comme « soutien

obligatoire » - I'Europe a décidément de ces airs de Politburo par les temps qui courent...

[2] Conseil constitutionnel, décision n° 2012-653DC du 9 ao(t 2012 par laquelle le gouvernement est soulagé d'une révision constitutionnelle et

autorisé a ne faire entrer la « regle d'or » dans le droit francais que sous la forme d'une loi organique - comprendre : pas de référendum !

[3] Voir a ce sujet une annexe a venir (peut-étre...).

[4] Par différence avec le déficit courant, simple solde constaté des recettes et des dépenses publiques, dans la situation réelle, caractérisée par

le taux d'utilisation effectif des capacités de production.

[5] Matthew Dalton, « Wonks wars : How Big Are EU Deficits », Wall Street Journal, 17 ao(t 2012.

[6] Bien sdr, excipant d'une aberration pour en justifier une autre, les européistes feront remarquer a ce moment que « constitutionnaliser » des

contenus de politique économique, c'est ce que font les traités européens depuis le début !

[7] Voir « L'austérité mais dans le calme ».

18] Id.

[9] Le 15 septembre, les Portugais ont manifesté en masse contre un projet de compenser par un surplus de cotisations salariés une baisse des

cotisations employeurs.

[10] Toujours sur la période 2007-2011.

[11] SMP : Securities Market Program, premier plan de rachat de dettes publiques sur I'open market par la BCE, mais d'une ampleur trés limitée.

[12] Outright Money Transactions, le programme d'intervention illimitée annoncé par Mario Draghi ce 6 septembre.

[13] Données Eurostat sur la période 2007-2011. Il faudra donc rajouter un bon bout au titre de 2012.

[14] Voir & ce sujet « Pour un systéme socialisé du crédit », janvier 2009.

[15] C'est-a-dire les teneurs de comptes-titres.
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[16] Sauf les dividendes, annulés par la nationalisation, mais c'est la part la plus faible de ces engagements.

[17] La part du passif bancaire ayant pour contrepartie I'épargne publique, essentiellement sous la forme d'obligations émises par les banques a
destination des particuliers (logées pour I'essentiel dans des contrats d'assurance-vie) tombe sous le coup de la compensation des dépéts et des

livrets évoquée plus haut.

[18] « Le plaidoyer d'Ayrault pour le traité européen », Mediapart, 23 septembre 2012
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