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Le banquier Michel Pébereau a commis un discours a I'Institut de France le 25 octobre 2011 qui
illustre de fagcon presque parfaite I'incompréhension de la situation économique qui prévaut
aujourd'hui dans les milieux huppés de la finance et de 1'administration frangaises.

Les contresens commencent a la premicre ligne et se poursuivent jusqu'a la fin du texte (publi¢ dans
Commentaire n°136).

Nous n'avons pas ici la place pour en faire une critique détaillée compléte. Allons a I'essentiel :

"C'est la décision de la communauté internationale dans les années 70 de s'en remettre au marché
pour fixer la valeur des monnaies qui est a 1'origine du basculement dans un nouveau monde
financier. "

C'est vrai sauf qu'il ne s'agissait pas d'une décision. Les Allemands ont cessé en 70-71 de jouer le
role prévu par les accords de Bretton-Woods provoquant la réduction rapide des stocks d'or des
Etats-Unis. Ceux ci ont réagi en abandonnant unilatéralement la conversion des dollars en or. Cette
voie de fait n'a rien a voir avec une "décision de la communauté internationale". Elle traduisait que
justement il n'y avait plus de "communauté internationale" et chacun était libre de faire ce que bon
lui semblait avec sa monnaie et sa politique monétaire. Cela revenait a un étalon dollar compte tenu
de la place de cette monnaie dans les transactions internationales. Aucun livre d'économie n'avait
explicité ce nouveau modele. Au contraire les changes flottants étaient considérés dans tous les
grands manuels comme une fantaisie qu'on signalait en passant pour étre complet. On est donc
entré de force dans un systéme inconnu a cette échelle 1a et dont les inconvénients allait bientot se
faire sentir.

" Ce systeme (les changes fixes NDLR) a éclaté a la suite des bouleversements provoqués par le
choc pétrolier de 1973".

Parfaite inversion des causes. Les changes flottants apparaissent en...1971, pas en 1973. L'énorme
dépréciation du dollar engendrée par le détachement du dollar a I'or a provoqué la colére des
pétroliers, payés en monnaie de singe.

Ils ont profité de la guerre perdue lancée contre Israel par les pays arabes en vue de récupérer les
territoires occupés depuis la guerre précédente pour provoquer une hausse massive des tarifs. La
crise de 74 n'est pas "le premier choc pétrolier", mais "la premiere crise des changes flottants", la
premicre des crises les plus graves depuis 1929. A 1'époque on s'interrogeait sur les risques
imminents d'une dépression de type 1929.

Face a la récession divers pays comme la France jouent la politique habituelle : relance keynésienne
pilotée par les déficits étatiques. Mais la, surprise, cela ne marche pas. La relance Chirac est un
¢chec et il faut vite appeler Raymond Barre.

Les relances keynésiennes ne fonctionnent pas en changes flottants. La lecon sera réitérée apres
la récession de 1992 et celle de 2009.



Blog du cercle des économistes e-toile: Les erreurs incroyables de M. Michel Pébereau

"Elle (la nouvelle sphere financiére) a aussi aidé les pays avancés a maitriser le fléau de 1'inflation".

Comment peut-on écrire des bétises pareilles? Pendant 15 ans les changes flottants ont été a la
source d'une inflation a deux chiffres partout. Jusqu'a ce que Volcker siffle la fin de la récréation, au
prix d'une violente récession aux Etats-Unis. L'auteur passe d'un trait de plume sur toute la période
de stagflation qui a suivi la décision américaine de 1971. Puis sur la terrible récession de 93, la
véritable premiére récession mondiale depuis la guerre de 40 et la nouvelle "crise la plus sévére
depuis 1929".

Apres cette crise se produit un phénomene important : la chute du mur de Berlin et I'acces de la
Chine au commerce mondial. Les terribles effets des doubles pyramides de crédits ne se verront
plus dans les chiffres des prix a la consommation mais dans ceux des biens durables et dans les
bulles qui enflent sur tous les marchés de valeurs. Les prix de l'immobilier s'envolent, comme les
cours des bourses de valeurs, des commodities, de 1'or et des métaux précieux etc. Le dollar perd
99% de sa valeur en or. Ces bulles explosent entre 1998-2001 provoquant une terrible secousse et
parfois de véritables tsunamis financiers comme en Argentine, en Russie, et un peu partout en
Extréme-Orient.

"Dans l'enthousiasme de ces années de croissance"...

La croissance mondiale moyenne baisse dans la décennie 70, puis baisse a nouveau dans la décennie
80, baisse encore dans la décennie 2000, puis baissera encore dans la décennie 2010 compte tenu de
ce que 1'on sait. C'est la fin des trente glorieuses et l'arrivée des quarante minables. En attendant
mieux.

Enthousiasmant ? Vraiment ?
" Par ses exces la finance porte une lourde responsabilité dans la crise".

Une fois encore, une banque ne crée pas de monnaie par elle-méme. Il faut au systéme bancaire une
impulsion, une arrivée nette de liquidité. D'ou est donc venu cet apport net de liquidité ? Lailn'y a
plus personne. M. Pébereau est absent.

Elle n'a que deux sources principales : la politique des banques centrales et les excédents de
balances de paiement. Quand la FED alimente en permanence le marché de liquidités alors que les
partenaires des Etats-unis replacent leurs excédents aux Etats unis eux-mémes, elle crée un cercle
vicieux, une vis sans fin de création de crédits. Il n'y a pas d'autres explication au gonflement
monstrueux des encours de dettes qui passent les 200% du PIB, puis les 300, puis les 400, presque
partout, sans que personne ne rugisse de colére. Si : Maurice Allais avant de mourir pousse un cri
d'alarme. Il est marginalisé de fagon incroyablement grossiere. Ou était Monsieur Pébereau pendant
ce temps la ? Quand a-t-il dénoncé ce systeme délétere qui ne pouvait qu'exploser. "Ce qui doit
arriver, arrive " disait Maurice Allais.

Ce qu'ont fait les acteurs financiers, c'est introduire, avec la caution des autorités, et des agences de
notation, des outils permettant de tourner les régles prudentielles habituelles. A-t-on jamais entendu
M. Pebereau se plaindre et demander la mise hors la loi de ces dispositifs ? Ils ont permis une
certaine augmentation du "leverage", de l'effet de levier, du ratio capital-dette. Mais c'est marginal
par rapport a I'enflure de crédits induite par les alimentations massives et constamment accélérées
de liquidités primaires.

"Les Etats ont un role a jouer pour que toute la finance soit au service de la croissance et de la
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stabilité financiére. Maitrise des finances publiques et coordination des politiques économiques sont
les conditions de l'indépendance des états par rapport aux marchés".

Les accords de Bretton-Woods, aussi imparfaits qu'ils étaient avaient pour mission principale de
forcer les états "a ne pas faire plus de bétises que les autres" et a s'assurer d'un minimum de
coopération. Pas d'excédents commerciaux monstrueux ; pas d'excédents monstrueux de balances
commerciales ou de paiements. Ce ne sont pas les marchés qui peuvent mettre en branle les
mécanismes 1égislatifs et budgétaires et monétaires, qui permettent de maintenir les parités arrétées
en commun. Au contraire les changes flottants et la liberté compléte des mouvements de capitaux
permettent des crises de crédits endogenes. Ils sont déstabilisateurs par construction. Toutes les
hypotheses contraires ont été démenties par les faits.

"Pour que toute la finance remette ses virtualités au service de la création de prospérité réelle, il faut
encadrer la liberté du marché par le contrdle et la régulation de ses acteurs".

Le seul mécanisme assez puissant c'est 'obligation faite aux Etats de surveiller leurs balances
extérieures et la valeur externe de leur monnaie. C'est-a-dire le retour a un systéme de changes fixes,
concertés et de régles puissantes de surveillance des politiques d'états. Tout le reste est du pipeau
grec et peut méme étre contreproductif. Réguler les bonus et le capital des banques et les régles
comptables et les agences de notation, tout cela c'est de la blague. Si on laisse en place un systéme
qui dans les trente ans a venir fera baisser a nouveau le dollar de 99% pour sa valeur en or, qui
permettra a la Chine la poursuite des excédents monstrueux qu'on connait, empéchant que "le travail
s'échange contre le travail", avec une liberté totale des mouvements de capitaux qui peuvent
contrarier toutes les politiques nationales ou régionales , on n'aura exactement rien fait. Et il faut
liquider les milliers de milliards de dettes créées par le systéme précédent.

L'illusion que les changes flottants et la complexification des méthodes techniques de la finance
sont une bonne chose est tenace. C'est cette illusion la qu'il faut vaincre. Et celle de croire qu'en
régulant uniquement le secteur financier par des taxes et des réglements, sans changer le cadre
global ou il s'agite, on aura réglé tous les problémes, est tout aussi puérile.

Didier Dufau pour le cercle des économistes e-toile.



