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InWroTucWion 

Il  X a environ Teux mille Teux cenWV anVH alorV que leV 
UommeV croXaienW que le Voleil Wourne auWour Te la TerreH un 
aVWronome Tu nom T’AriVWarcuVH originaire Te l’île Te SamoVH 
TécouvraiW l’UéliocenWriVme. La majeure parWie Te VeV écriWV aXanW 
TiVparu TanV l’incenTie Te la biblioWUèque T’AlexanTrieH ceWWe 
TécouverWe a éWé WranVmiVe à la poVWériWé par PluWarque eW 
ArcUimèTe.  

MaiV Te Von vivanW elle éWaiW connueH au moinV TeV 
pUiloVopUeV. PluWarque rapporWe en effeW que le VWoïcien CléanWUeH 
qu’il qualifie Te « bigoW noWoire »H vouluW qu’AriVWarque fûW WraTuiW 
TevanW un Wribunal pour avoir préWenTu que la Temeure TeV Tieux eVW 
un objeW erranW. LeV ancienV GrecV croXaienW que leV Tieux UabiWaienW 
la TerreH Vur le monW AWUoVH eW « planèWe » vienW Te planèWèV qui 
Vignifie erranWH vagabonT. On ne VaiW paV Vi leV accuVaWionV Te 
CléanWUe furenW ou non VuivieV T’effeWV. ToujourV eVW-il que leV 
aVWronomeVH comme Vi Te rien n’éWaiWH conWinuèrenW Te 
révérencieuVemenW ViWuer la Terre au cenWre Tu coVmoV.  

C’eVW VeulemenW prèV Te vingW ViècleV pluV WarTH qu’un cerWain 
CopernicH exUumanW le Crible T’ArcUimèTeH repriW la TécouverWe 
T’AriVWarque à Von compWe. Nn faiWH il ne ciWe ArcUimèTe que TanV la 
première verVion Te Von Me revoluWionibuV eW l’oublie TanV la VeconTe 
verVion. Quoi qu’il en VoiWH c’éWaiW courageux Te Va parWH car à ceWWe 
époque nul ne TouWaiW que Mieu n’eûW placé Va créaWure préférée 
ailleurV qu’au cenWre Te l’univerV. NW il falluW bien Teux ViècleV aux 
cUréWienVH aprèV CopernicH pour que peu à peu ilV Ve réVolvenW à ne 
pluV réViTer au cenWre Tu monTe. 

Ce que révèle ceWWe UiVWoire TanV l’HiVWoireH c’eVW la 
remarquable faculWé qu’onW leV UommeV Te Ve laiVVer aveugler 
collecWivemenW eW TurablemenW par une illuVion anWUropocenWriVWe. 
SurWouW lorVque l’imméTiaWe éviTence vienW l’appuXer. N’eVW-il paV 
éviTenWH en effeWH Vi l’on Ve conWenWe Te lever leV Xeux au cielH que le 
Voleil Wourne auWour Te la Werre ? NU bien ! voici qu’en économie nouV 
aVViVWonV aujourT’Uui à un aveuglemenW collecWif WouW auVVi 
TurablemenW obVWiné que le fuW le géocenWriVme. NouV l’appelleronV 
le « capiWalocenWriVme ». M’un poinW Te vue VWricWemenW économiqueH 
ce concepW Vera VubVWiWuéH eW ce Vera juVWifiéH à celui Te 
« capiWaliVme ». 

Nn 1914H TanV un ouvrage inWiWulé Pork anT PealWUH JoUn 
AWkinVon HobVon préWenT que l’épargne n’eVW ni une verWuH ni un 
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Vacrifice. Ce qui lui vauW une inWerTicWion T’enVeigner à l’univerViWé Te 
LonTreV. ŒingW-Teux anV pluV WarTH JoUn MaXnarT OeXneVH reprenanW à 
Von compWe la WUèVe Te HobVon TonW il ciWe la méVavenWureH Técouvre 
que c’eVW l’inveVWiVVemenW qui nourriW l’épargneH à parWir T’une 
créaWion monéWaire ex niUiloH eW non paV l’inverVe. LeV garTienV Te la 
foi l’accuVenW alorV T’aWWenWer à la « reVpecWabiliWé Te l’épargne » eW 
lui TénienW le WiWre T’économiVWe. PuiV conViTéranW VanV TouWe 
l’inciTenW comme cloVH la WUéorie économiqueH WouWeV écoleV eW 
cUapelleV confonTueVH a conWinué en WouWe piéWé Te placer le capiWalH 
fonTé Vur l’épargneH au cenWre Te l’économie en WanW que Vource Te 
l’inveVWiVVemenW.  

PourWanWH lorVqu’ilV éWabliVVenW une compWabiliWéH VoiW à 
l’écUelle T’une enWrepriVeH VoiW à celle T’une naWionH leV geVWionnaireV 
ne placenW paV le capiWal au cenWre maiV le rangenW TanV un « compWe 
VaWelliWe ». La parWie cenWrale Temeure quanW à elle occupée par le 
compWe T’exploiWaWionH c’eVW-à-Tire la proTucWionH le Wravail. NouV 
renconWreronV T’auWreV exempleV Te ce pUénomène Te clivage Tu 
conWenu Te conVcienceH inUérenW à l’illuVion capiWalocenWriVWe. 

Comme le géocenWriVme plaçaiW leV UommeV au cenWre Te 
l’eVpaceH le capiWalocenWriVme leur aWWribue la maiWriVe Tu WempV par 
l’accumulaWion féWicUiVWe Te la « valeur ». Ce fanWaVme Te WouWe-
puiVVance eVW la réponVe anceVWrale à l’angoiVVe exiVWenWielle Te 
l’UumaniWé TevanW le fuWur eW l’éWerniWé. QuanW à l’éviTence 
WrompeuVeH elle réVulWe ici T’une ambigüiWé Tu concepW Te capiWal.  

TanW qu’il V’agiW Te l’accumulaWion Te la valeurH c’eVW Tu capiWal 
financier que l’on parle. MaiV on appelle égalemenW « capiWal » leV 
inVWallaWionV eW reVVourceV proTucWiveV J leV uVineVH leV mineVH la Werre 
eWc. CeV moXenV maWérielV viennenW T’une acquiViWion préalableH 
inTiVpenVable au TéparW T’un cXcle Te proTucWion-conVommaWion. NW 
ceWWe inTiVcuWable anWérioriWé eVW VponWanémenW aWWribuée au capiWal 
financierH WanW elle conforWe le préVuppoVé capiWalocenWriVWe. Me 
même qu’il fauW TiVpoVer T’une baVe maWérielle au TéparW Te WouWe 
miVe en cUanWier T’un proTuiWH Te même VuppoVe-W-on inTiVpenVableH 
à l’inveVWiVVemenW monéWaire qui mobiliVe le Wravail néceVVaireH 
l’accumulaWion préalable T’une épargne financière.  

NouV verronV qu’aXanW UériWé Te ce WUéorèmeH maiV aXanW 
néanmoinV innové en raiVonnanW Vur la baVe T’une économie 
monéWaireH Marx V’eVW UeurWé à une conWraTicWion qu’il n’a jamaiV pu 
VurmonWer eW qui conVWiWue WoujourVH bien qu’encore ignorée TeV 
économiVWeVH la conWraTicWion fonTamenWale Te la penVée 
économique.  
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L’accumulaWion Te la valeur VuppoVe Va conVervaWionH VanV 
quoi le fuWur Temeure aléaWoire. OrH il eVW Teux aléaV qui jalonnenW eW 
UanWenW l’UiVWoire économique TepuiV VeV origineV J « l’inflaWion » eW 
l’inVolvabiliWé Te la « TeWWe ». C’eVW-à-Tire une perWe Te valeur 
accumuléeH eW Tonc une perWe Te pouvoir Vur le fuWur. Une vériWable 
UanWiVe collecWiveH aVVociée à un VenWimenW général Te culpabiliWéH 
TonW leV conVéquenceV Vur la WUéorie eW la poliWique économiqueVH 
ainVi que Vur leV comporWemenWV VociauxH VonW caWaVWropUiqueV. 

C’eVW T’aborT la VWraWégie TiWe Te « luWWe conWre l’inflaWion » 
qui en réaliWé Téprime l’acWiviWé eW perpéWue la criVe. C’eVW enVuiWe 
l’obligaWion faiWe aux ÉWaWV Te V’enTeWWer enverV le capiWal pluWôW que 
TirecWemenW auprèV Te la banque cenWraleH leV expoVanW ainVi aux 
bourraVqueV VpéculaWiveV. LeV gouvernemenWV VonW alorV pouVVéV à 
comprimer leV TépenVeV publiqueV pour conWenir une TeWWe 
inVolvableH provoquanW ainVi cUômage eW TéliWemenW Tu WiVVu 
économique eW Vocial.  NnfinH clivéeV enWre le TéVir Te bien-êWre eW la 
culpabiliWé viV-à-viV Te la « TeWWe » eW Te « l’inflaWion »H leV populaWionV 
VubiVVenW majoriWairemenW la « rigueur » avec réVignaWion. 

NouV verronV qu’en réaliWé la « TeWWe » eVW arWificielleH eW que 
« l’inflaWion » VWrucWurelle eW cumulaWive a pour origine la UauVVe 
irréverVible TeV coûWV T’exploiWaWion Te l’écoVXVWèmeH en raiVon Te la 
finiWuTe TeV reVVourceV acceVVibleV. NouV verronV égalemenW que 
c’eVW en Ternier reVVorW ce pUénomèneH que leV geVWionnaireV 
reVVenWenW comme relevanW Tu prix Valarial eW Vocial Tu Wravail. 

Grâce à l’exuWoire offerW à VeV criVeV récurrenWeVH par 
l’expanVion géograpUique eW VociologiqueH le moTèle 
capiWalocenWriVWe a pu longWempV enWreWenir l’illuVion Te Von 
aTéquaWion au réel. MaiV au VWaTe Te la « monTialiVaWion » acUevéeH 
la Tivergence eVW Tevenue flagranWe. Le capiWalocenWriVme eVW la 
Ternière illuVion anWUropocenWriVWeH eW la queVWion n’eVW pluV 
mainWenanW Te Vavoir Vi ce moTèle va mourirH maiV V’il emporWera ou 
non la civiliVaWion avec lui TanV Va Wombe.  

L’évenWuelle VorWie Te criVe paVVe Tonc T’aborT par un 
renverVemenW Tu moTèle capiWalocenWriVWeH c’eVW-à-Tire une 
aTapWaWion Te la finance à l’économie au lieu que ce VoiW 
acWuellemenW l’inverVe. Le rôle cenWral eVW alorV Wenu par le WravailH 
ainVi que par le coûW écologique encore ignoré Te l’équaWion 
économicienne. NouV verronV que ceWWe opéraWion permeW Te clarifier 
en WermeV VcienWifiqueVH eW non paV normaWifVH leV queVWionV Te la 
TeWWeH Te l’inflaWionH Tu « coûW Tu Wravail »H Te la croiVVance eW Te la 
TécroiVVance. Une vérificaWion VWaWiVWique eVW proTuiWe en annexeV. 
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Un concepW UisWoriquemenW eW universellemenW 
sWérile 

Où l’on Técouvre la conWraTicWion qui empêcUa Marx 
Te Werminer Le Capital eW neuWralise encore 
l’analyse économiqueH qu’elle soiW marxisWeH 
néoclassique ou posWmarxisWe. 

Le concepW Te « capiWaliVme » ne bénéficie T’aucune 
TéfiniWion préciVe unanimemenW parWagée. TournanW auWour TeV 
moTeV Te propriéWé eW TeV relaWionV enWre paWronaW eW ValariéVH leV 
TiverVeV TéfiniWionV VonW pluWôW VociologiqueV eW juriTiqueV que 
VWricWemenW économiqueV. Si bien qu’on eVW amené à TiVWinguer 
pluVieurV VorWeV Te « capiWaliVme » TanV le WempV eW l’eVpace J 
l’aViaWiqueH le méTiWerranéenH le rUénanH le forTienH eWc. Le Ternier en 
TaWe eVW le financier. Le capiWaliVmeH Téjà « conVumériVWe »H « Te 
marcUé » eW « néolibéral »H Ve VeraiW aujourT’Uui « financiariVé ».  

Il X auraiW eu un capiWaliVme T’enWrepreneurVH familialH 
finalemenW VupplanWé par un capiWaliVme financier. Nn faiWH ce ne VonW 
là que VuperficialiWéV. AinVi que ce Vera TémonWré au courV Te ceW 
ouvrageH l’économie TeV civiliVaWionV urbaineV a WoujourV éWé gérée  
Vur le principe Te l’accumulaWion Te « valeurV »H c’eVW-à-Tire qu’elle 
fuW eW Temeure WoujourV financiariVée. Marx en euW Vi bien l’inWuiWionH 
que loin Te Ve conWenWer Te la concepWion claVVique T’une « pluV-
value » conWenue TanV la marcUanTiVeH il a cUercUé à l’exWérioriVer en 
WermeV monéWaireVH poVWulanW ainVi une accumulaWion financière.  

Ce faiVanWH il V’eVW UeurWé à une conWraTicWion TonW il n’a 
jamaiV Wrouvé l’iVVue eW qui l’a finalemenW conTuiW à abanTonnerH 
Velon le Wémoignage T’NngelVH leV livreV 2 eW 3 Te MaV OapiWal à l’éWaW 
Te brouillon quaWorYe anV avanW Va morW. NW ceH comme l’a compriV la 
première RoVa LuxemburgH VanV avoir jamaiV pu expliquer le 
mécaniVme Te « la reproTucWion élargie Tu capiWal » TonW il avaiW 
mainWeV foiV annoncé la VoluWion. Le blocage auquel Marx V’eVW UeurWé 
n’eVW auWre que le capiWalocenWriVme. Il a propUéWiVé la fin Tu 
« capiWaliVme »H maiV n’a jamaiV remiV en queVWion le Togme claVVique 
Velon lequel le capiWal VeraiW la Vource Te l’inveVWiVVemenW monéWaire 
mobiliVanW la force Te Wravail. 

Une WragéTie inWellecWuelle 

Que Marx Ve VoiW UeurWé à une conWraTicWion qu’il n’a pu 
VurmonWerH on en a la preuve par Von éWrange comporWemenW à 
l’égarT Te la publicaWion Te Von œuvre. ManV une leWWre à NngelV 
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TaWée Tu 31 juilleW 1865H il eVWime WrèV procUe l’acUèvemenW Tu 
CapiWal. Il ne manque pluVH écriW-ilH que WroiV cUapiWreV pour Werminer 
la parWie WUéorique (leV WroiV premierV livreV). Ne reVWera Tonc pluVH 
ajouWe-W-ilH que la parWie UiVWorico-liWWéraire (le quaWrième livre) qui 
Vera « la pluV facile »H car alorV « WouWeV leV queVWionV VeronW 
réVolueV ». MaiV il ne veuW rien faire imprimerH concluW-ilH WanW qu’il 
n’aura paV TevanW lui « l’enVemble acUevé »1.  

Nn faiWH VouV la preVVion Te Von enWourageH Te l’éTiWeur eW TeV 
néceVViWéV maWérielleVH Marx a faiW une enWorVe au principe affirmé ci-
TeVVuVH en auWoriVanW la publicaWion Tu Livre 1 (1867) eW Te VeV 
WraTucWionV. MaiV il ne recommença jamaiV. Quelque VeiYe annéeV 
pluV WarTH alorV que TiVparaiVVaiW le fonTaWeur Tu MouvemenW ouvrierH 
leV « WroiV cUapiWreV » n’éWaienW WoujourV paV écriWVH la « parWie 
WUéorique » n’éWaiW paV acUevée. ManV une leWWre à Lavrov TaWée Tu 2 
avril 1883H en françaiVH NngelV confirme l’inVaWiVfacWion inWellecWuelle 
Te Marx relaWivemenW à Von œuvre juVqu’à l’Ueure Te Va morW J 

« (…) Memain j’aurai enfin le WempV Te TéTier quelqueV UeureV 
à paVVer en revue WouV leV manuVcriWV que le MoUr [MaureH Vurnom Te 
Marx pour VeV procUeV] nouV a laiVVéV (…) MaiV il nouV cacUaiW 
WoujourV l’éWaW Te VeV Wravaux ; il VavaiW qu’une foiV prévenuV Te ce 
qu’il X avaiW Te prêWH on l’auraiW violé juVqu’à ce qu’il eûW conVenWi à la 
publicaWion (…) »2 

PuiV NngelV Técouvre que Marx a abanTonné la majeure 
parWie TeV livreV II eW III Tu CapiWal en éWaW T’inacUèvemenW quaWorYe 
anV avanW Va morW. Il le révèle TanV Teux leWWreV. L’une à OauWVkX 
TaWée Tu 18 VepWembre 1883H où il qualifie la pluV granTe parWie Tu 
livre II Te « vériWable brouillon »3. L’auWre à Lavrov TaWée Tu 28 janvier 
1884 J 

« (…) Le WroiVième livre J la proTucWion capiWaliVWe conViTérée 
TanV Va WoWaliWé exiVWe en Teux réTacWionV T’avanW 1869 ; pluV WarTH il 
n’X a que quelqueV noWeV eW WouW un caUier T’équaWionV pour calculer 
leV raiVonV mulWipleV VuivanW leVquelleV le MeUrwerWVraWe [Waux Te 
pluV-value] Ve cUange en ProfiWraWe [Waux Te profiW](…) »4 

Le livre III ne Vera finalemenW publié qu’en 1894H onYe anV 
aprèV la morW Te MarxH au prix T’un Wravail acUarné T’NngelV WanW 
l’ouvrage éWaiW loin Te Von écriWure TéfiniWive. NngelV nouV révèle Tonc 
que ceWWe inWerrupWion V’eVW proTuiWe au momenW Te réVouTre le 
problème Te la WranVformaWion Tu « Waux Te pluV-value » en « Waux Te 

                                                             
1 MarxINngelV PerkeH ScUrifWen unT ArWikel (3)H BanT 31H BerlinH Oarl MieWYH 1986. 
2 LeWWreV Vur le CapiWalH PariVH NT. Soc.H 1964 
3 MarxINngelV PerkeH BanT 36. 
4 LeWWreV Vur le CapiWalH ouv. Téjà ciWé. 
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profiW »H c’eVW-à-Tire l’accumulaWion Te la « pluV-value » au capiWal. Le 
caUier T’équaWionV prouve que Marx a TéVeVpérémenW cUercUé une 
loi maWUémaWique Te l’accumulaWionH eW que n’aXanW paV réuVVi il a 
préféré ne paV pourVuivre au-Telà. 

PreVVé par Von enWourage Te publier VeV écriWVH le « MoUr » 
auraiW pu brouiller la conWraTicWion par une piroueWWeH comme 
aujourT’Uui n’imporWe quel cUarlaWan à la moTe TanV leV méTiaV. Nn 
refuVanW ceWWe faciliWéH il nouV a légué une granTe leçon Te probiWé 
inWellecWuelle. MaiV ceux qui Ve préWenTenW VeV UériWierV n’onW 
WoujourV paV reçu le meVVage. ConWinuanW Te WUéoriVer Vur une baVe 
préWenTumenW « marxiVWe » qui n’exiVWe paVH ilV aWWribuenW à la morWH 
conWre WouWeV leV preuveVH conWre le Wémoignage T’NngelV lui-mêmeH 
l’éWaW inacUevé Te MaV OapiWal. Il eVW vrai que RoVa Luxemburg elle-
même le croXaiW. MaiV elle ne pouvaiW paV avoir lu la correVponTance 
Te Marx eW NngelV. NW au moinV a-W-elle faiW preuveH elleH T’eVpriW 
criWiqueH en comprenanW que Marx n’avaiW paV expliqué le mécaniVme 
Te la « reproTucWion élargie ». 

M’où vienW l’argenW Te la « plus-value » ? 

Marx n’aimaiW paV l’explicaWion comporWemenWaliVWe 
aujourT’Uui encore en Uonneur. Il V’X réVignaiWH maiV aprèV mainWeV 
WenWaWiveV T’X écUapper. AinVi préVenWe-W-il le « capiWaliVWe » non paV 
comme un inTiviTu poVVéTanW un libre arbiWre mû par Va cupiTiWéH 
maiV comme un « eVclave Te Von capiWal »5. Merrière ceW éWonnanW 
recourV à la concepWion calviniVWeH on voiW bien quelle éWaiW la 
préférence Te Marx. Il voulaiW rapporWer l’« exploiWaWion capiWaliVWe » à 
un VXVWème V’impoVanW à WouVH X compriV aux « capiWaliVWeV ». Ce qui 
enWraiW en conWraTicWion avec la préponTérance Te la luWWe TeV 
claVVeVH qui Tomine Von œuvre. Ou bien la raiVon princepV Tu 
TéVorTre eVW la TominaWion T’une claVVe Vur une auWreH ou bien ceWWe 
inTéniable éviTence n’eVW qu’une conVéquence Tu VXVWème. Marx n’a 
jamaiV pu VorWir Te ce TilemmeH à cauVe Tu lourT UériWage qu’il avaiW 
reçu Te SmiWU eW RicarTo. 

Pour bien comprenTre ceWWe conWraTicWionH il fauW en effeW Ve 
Vouvenir que Marx eVW enWré en économie par la lecWure Te SmiWU eW 
RicarTo. Non paV qu’il aiW aTopWé leV TélireV Te SmiWU Vur l’Uomme 
naWurellemenW mercanWile eW la « main inviVible ». MaiV il en a reWenu 
le circuiW Te la valeur conforme à la morale eW à l’empiriVme UumienVH 
aujourT’Uui encore enVeigné à l’univerViWé eW préVuppoVé par leV 
VWraWègeVH alorV même que le TéveloppemenW Te Va WUéorie WenTaiW à 
inverVer ce circuiW. 

                                                             
5 MaV OapiWalH TriWWer BanTH BerlinH MieWY ŒerlagH 1963H S.253-254. 
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LeV économiVWeV claVViqueV n’accorTaienW à la monnaie qu’un 
rôle neuWre eW WranVparenW. Il leur éWaiW Tonc WUéoriquemenW facile 
T’imaginer que leV marcUanTiVeV écUangéeV conWenaienW 
inWrinVèquemenW un VupplémenW Te valeurH Tû au Wravail ajouWé eW 
conVWiWuanW le « profiW ». Marx a UériWé Te ceWWe WUéorieH maiV il a 
enWrepriV quelque cUoVe Te nouveau par rapporW à VeV préTéceVVeurV. 
PréfiguranW l’économéWrie (meVure économique) qu’allaienW 
Tévelopper VeV VucceVVeurVH il raiVonnaiW TanV le caTre T’une 
économie monéWaire eW T’une accumulaWion fonTée Vur la valeur 
exprimée en uniWéV monéWaireV.  

NW c’eVW là que commence Von WourmenW. Car « T’où vienW 
l’argenW Te la pluV-value » ? QuanT il auWoriVe la publicaWion Tu 
premier livre Te MaV OapiWalH il eVW perVuaTé qu’il pourra réponTre 
ulWérieuremenW à ceWWe queVWion. MaiV il n’X parvienW paV. ManV un 
premier WempVH il cUercUe une iVVue TanV l’élargiVVemenW Te la 
queVWion J « T’où vienW l’argenW permeWWanW Te réaliVer WouWe la valeur 
conWenue TanV la marcUanTiVe ? »6 MaiV ce qui faiW problèmeH c’eVW 
WoujourV la monéWiVaWion Te la parWie « pluV-value » Te la 
marcUanTiVe.  

Marx WenWe alorV TiverVeV VoluWionV qui ne le VaWiVfonW paVH 
puiV il reporWe le problème Vur leV proTucWeurV T’or. Il Vera WoujourV 
perVuaTéH comme VeV conWemporainVH que la monnaie eVW 
repréVenWaWive T’une cerWaine quanWiWé T’orH ce qui éWaiW une illuVion 
ainVi que l’a TémonWré par la VuiWe RoberW Triffin à parWir TeV arcUiveV 
Te la Banque T’AngleWerre7. Il n’eVW T’ailleurV paV pluV VaWiVfaiW par 
ceWWe UXpoWUèVeH eW conWinue Te ruminer la queVWion Te la réaliVaWion 
monéWaire Te la « pluV-value » juVque TanV leV TernierV cUapiWreV Tu 
livre 3 (Velon la VWrucWure aTopWée par NngelV)H VanV VuccèV. 

Conséquences sur la WUéorie marxisWe 

PoVWuler que le capiWal avance l’inveVWiVVemenW qui mobiliVe la 
force Te Wravail pour en Wirer un profiWH c’eVW VuppoVer que TanV leV 
cUiffreV T’affaireV le profiW V’aTTiWionne aux TépenVeV en capiWal. On 
ToiW Tonc le voir apparaiWre TanV le compWe T’exploiWaWion annuel Te 
cUaque enWrepriVe où V’aTTiWionnenW en effeW leV amorWiVVemenWV Te 
capiWal fixeH leV TépenVeV auWreV que ValarialeVH leV ValaireV eW 
coWiVaWionV paWronaleVH leV WaxeV eW enfin leV bénéficeV. Marx 
généraliVe ceWWe équaWion compWable au niveau Te la proTucWion 
globale qu’il parWage en WroiV rubriqueV. Il regroupe WouWeV leV 

                                                             
6MaV OapiWalH YweiWer BanTH BerlinH MieWY ŒerlagH 1963H S.469.  
7 TUe NvoluWion of WUe InWernaWional MoneWarX SXVWemJ HiVWorical ReappraiVal anT 
FuWure PerVpecWiveVH PrinceWon SWuTieV in InWernaWional FinanceH n°12H PrinceWon 
InWernaWional Finance SecWionH 1964. 
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TépenVeV non ValarialeV TanV une rubrique appelée « capiWal 
conVWanW »H leV TépenVeV ValarialeV TanV une rubrique inWiWulée 
« capiWal variable »H eW le reVWe VouV l’éWiqueWWe « profiW » J 

Œaleur globale = capiWal conVWanW + capiWal variable + profiW8 

La caWégorie « capiWal conVWanW » eVW abVolumenW eVVenWielle à 
la WUéorie marxiVWeH afin Te ne paV faire apparaiWre leV TépenVeV qu’il 
recouvre (formaWionV Te capiWal fixe + TépenVeV non-ValarialeV) 
comme un coûW qui V’impuWeraiW au profiW. SinonH la « pluV-value » 
aWWribuée au Wravail VerWH comme le poVWule l’économie claVVique eW 
néoclaVViqueH à renouveler  eW accroîWre l’ouWil Te proTucWionH eW au 
Valaire normal TeV emploXeurV. L’« exploiWaWion capiWaliVWe » TevienW 
alorV marginaleH ne réVulWanW pluV que T’excèV paWronaux moWivéV par 
la cupiTiWé eW renvoXanW ainVi le TéVorTre à la méWapUXVique Te la 
« naWure Uumaine » où V’enliVe WouWe WenWaWive Te WUéoriVer le 
capiWalocenWriVme. 

HélaVH à l’écUelle économique globaleH le « capiWal conVWanW » 
TiVparaiW Te l’équaWion. ManV la compWabiliWé Te cUaque enWrepriVeH il 
regroupe bien leV TépenVeV en TirecWion T’auWreV enWrepriVeV. MaiV Vi 
WouWeV leV enWrepriVeV onW TeV fourniVVeurVH l’enVemble TeV 
enWrepriVeV n’en a paVH puiVque leV fourniVVeurV VonW WouV TeV 
enWrepriVeV apparWenanW à ceW enVemble. NouV revienTronV pluV en 
TéWail Vur ceWWe concluVionH TanV le VouV-cUapiWre révélanW la 
manipulaWion Te la VWrucWure Tu PIB TanV le buW T’X faire 
arWificiellemenW apparaiWre l’épargne. 

Si le « capiWal conVWanW » TiVparaiW Te la compWabiliWé globaleH il 
ne reVWe Tonc pluV que leV rémunéraWionV Tu Wravail eW Tu capiWal. 
L’équaWion marxiVWe Te la « valeur » V’en Wrouve TéWruiWe. MaiV la 
WUéorie claVVique eW néoclaVVique égalemenWH car Vi le capiWal avance 
leV ValaireV pour en Wirer un profiW qui vienTraiW en VuVH la queVWion 
Temeure J T’où vienW la monnaie correVponTanW à ce profiW ? 

ManV ceWWe TéfaiWe TeV Teux penVéeVH le vice originel eVW le 
capiWalocenWriVme J la croXance Velon laquelle le capiWal avanceraiW 
l’inveVWiVVemenW monéWaire qui mobiliVe la force Te Wravail. Le 
problème eVW réVoluH Vi l’on inverVe le circuiW capiWalocenWriVWe. NouV 
verronV qu’alorV l’inveVWiVVemenW provienW Te la créaWion monéWaire 
ex niUiloH eW que le profiW Tu capiWal n’eVW auWreH globalemenWH que 
l’inveVWiVVemenW lui-mêmeH lorV Te Von reWour à l’iTenWique au 
momenW Tu TéVenTeWWemenW. AinViH la « pluV-value » ne provienW-elle 

                                                             
8 Nn WouWe rigueurH c’eVW le Werme « pluV-value » qui apparaiW TanV l’équaWion marxiVWe 
Te la valeur globale. Le « profiW » eVW un quanWum Te ceWWe pluV-value globaleH 
aWWribué à  cUaque uniWé Te capiWal par le « Waux Te profiW général ». MaiV 
globalemenWH la Vomme TeV pluV-valueV eVW bien iTenWique à celle TeV profiWV. 
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paV Tu Wravail inTiviTuel qui renouvelle la proTucWionH maiV Te la 
mobiliVaWion T’une force Te Wravail aTTiWionnelle en vue T’une 
proTucWion aTTiWionnelle. QuanW à la rémunéraWion Tu capiWalH ce 
n’eVW qu’un WribuWH incluV TanV l’inveVWiVVemenW global eW qui en 
alourTiW le coûW. 

Se poVe alorV la queVWion Te l’évaluaWion TeV « valeurV » 
accumuléeV. Marx eW leV claVViqueV en VonW T’accorT J l’évaluaWion eVW 
révélée Vur leV marcUéVH par l’acWe Te l’écUange. Une auWre queVWion 
alorV VurgiW J VonW-ce TeV valeurV préalableV à l’écUangeH ou 
TéWerminéeV par l’écUange ?  

M’un côWéH l’équaWion marxiVWe eVW VanV ambigüiWé J elle 
poVWule une valeur iVVue Te la proTucWionH préexiVWanWe à WouW 
écUange. Au « capiWal conVWanW » prèVH l’équaWion claVVique ne TiW paV 
auWre cUoVe. MaiV T’un auWre côWéH la VancWion TeV marcUéVH WanW cUeY 
Marx que cUeY leV claVViqueV eW leV néoH V’exerce TanV l’écUange enWre 
proTuiWV Te conVommaWion finale. LeV WUéorieV exiVWanWeV ignorenW 
l’écUange primorTial enWre l’amonW eW l’aval Te la cUaine TeV 
WranVformaWionVH enWre l’écoVXVWème eW l’acWiviWé Uumaine. La valeurH 
ou « prix »H n’eVW alorV pluV relaWive à la proTucWionH maiV à la 
conVommaWion. Pour comprenTre ceWWe conWraTicWionH il fauW T’une 
parW Ve pencUer Vur la prégnance aWavique Te ce qu’exprime le 
capiWalocenWriVme eWH T’auWre parWH inWégrer la percepWion Te la réaliWé 
économique à l’époque claVVique.  

L’aWaviVmeH que nouV auronV encore l’occaVion T’évoquerH 
c’eVW l’exorciVmeH par l’accumulaWion Te la « valeur »H Te l’angoiVVe 
exiVWenWielle Te l’UumaniWé TevanW le fuWur eW l’éWerniWé. M’auWre parWH 
à l’époque claVViqueH nul ne conWeVWe que leV reVVourceV naWurelleV 
VoienW graWuiWeV. La finiWuTe Te ce poWenWiel n’enWre paV TanV 
l’équaWion économique (Vauf pour MalWUuV9). Que reVWe-W-ilH alorVH 
pour TéWerminer la « valeur » ? LeV marcUéV où V’exercenW leV 
comporWemenWV VuppoVéV raWionnelV TeV proWagoniVWeV. Nn réVuméH 
leV UommeV VeraienW WouW-puiVVanWV Vur leur économie. On Ve 
TemanTeH alorVH pourquoi VurviennenW TeV criVeV TanV leVquelleV 
perVonne ne maiWriVe pluV rien. AinVi Marx eW l’économie claVVique 
onW-ilV légué à la poVWériWé une problémaWique qui Ve Wrouve encore 
TanV l’aWWenWe Te Va VoluWion. 

Conséquences inWellecWuelles posWmarxisWes 

Le premier legV Te l’écUec Te Marx eVW la convicWion 
univerVellemenW parWagée que leV poliWiqueV eW relaWionV économiqueV 

                                                             
9 An NVVaX on WUe Principle of PopulaWionH LonTonH J. JoUnVonH 1798. 
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réVulWenW Te confliWV T’inWérêWVH c’eVW-à-Tire Te comporWemenWV 
raWionnelV. C’eVW à vrai Tire une croXance qui vienW Tu culWe Te la 
raiVon (Aufklärung)H Velon laquelle le raWionnel VeraiW la norme 
anWUropologique eW l’irraWionnel un TéVorTre paWUologique ou moral. 
Marx en a lui-même UériWéH maiV Von WUéorème Vur le « profiW 
maximum » l’a en quelque VorWe relaXée pour leV TomaineV 
économique eW Vocial.  

La penVée marxiVWe eW poVWmarxiVWe TéVerWe ainVi le Werrain 
VcienWifique pour celui Te la méWapUXVique comporWemenWaliVWe. Nlle 
rejoinW en cela la WUéorie néoclaVVique TeV « anWicipaWionV 
raWionnelleV » TonW il Vera ulWérieuremenW queVWion. CeWWe Térive n’eVW 
paV VanV conVéquence poliWique imméTiaWe. Nlle enferme en effeW le 
TiVcourV révoluWionnaire TanV une TiaWribe « anWicapiWaliVWe » WrèV 
éloignée Tu conWenu TeV conVcienceV eW Te ce faiW inapWe à X Wrouver 
un écUo VuVcepWible Te mobiliVer une majoriWé Te ciWoXenV. 

Le poVWmarxiVme V’eVW préoccupé Te la queVWion Te la 
réaliVaWion monéWaire Te la pluV-valueH VanV cepenTanW la réVouTre10. 
ConWraTicWoiremenWH T’ailleurVH il V’eVW rangé à la TéfiniWion 
maWérialiVWe Tu capiWal fonTée Vur la macUineH TanV laquelle le capiWal 
financier ne VeraiW qu’une « foncWion Vpécifique »11. L’ambigüiWé Te la 
TéfiniWion marxiVWe Tu capiWalH WanWôW iTenWifié aux moXenV Te 
proTucWionH WanWôW Vource financière Te l’inveVWiVVemenWH a 
finalemenW baVculéH VouV l’influence Te l’acWualiWé TeV criVeV 
financièreVH TanV la « financiariVaWion VpéculaWive »12.  

MarxiVWeV eW poVWmarxiVWeV n’onW paV TépaVVé la WUéorie Te la 
« baiVVe WenTancielle Tu Waux Te profiW »H fonTée Vur l’argumenW T’une 
VubVWiWuWion Tu « Wravail morW » au « Wravail vivanW ». C’eVW-à-Tire un 
proceVVuV Te remplacemenW Tu Wravail Uumain par celui TeV 
macUineVH TonW l’UXpoWUèVe a conTuiW pluVieurV auWeurV à propUéWiVer 
la « fin Tu Wravail » eW à expliquer ainViH expliciWemenW ou 
impliciWemenWH la monWée Tu cUômage13 couplée à un élargiVVemenW 

                                                             
10 G. MeleuYe eW F. GuaWWariH CapiWaliVme eW ScUizopUrénieH l’anWi-ŒTipeH PariVH ÉTiWionV 
Te MinuiWH 1972H pp.273H 279. 
11 ITemH p.268. 
12 B. SWieglerH ÉWaWV Te cUocH bêWiVe eW Vavoir au XXIe ViècleH PariVH Mille eW une nuiWVH 
2012H p.232. 
13 M. MéTaH Le Travail une valeur en voie Te TiVpariWionH pariVH AubierH 1995. 
J. RifkinH La fin Tu WravailH PariVH La MécouverWeH 1996. 
A. GorYH MéWamorpUoVeV Tu WravailH criWique Te la raiVon économiqueH PariVH 
GallimarTH 1988. 
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Tu conVumériVme14. La fin Tu Wravail TéboucUeraiW Tonc Vur une 
auWUenWique proléWariVaWion.  

Le concepW Te « proléWariaW » eVW ambigu cUeY Marx eW NngelV. 
M’une parWH ilV lui accolenW l’aTjecWif « moTerne »H afin Te le 
Tifférencier Te Va prime TéfiniWion eW Te l’inWégrer conWraTicWoiremenW 
au procèV Te proTucWion. LeV auWeurV Tu ManifeVWe auraienW pu parler 
pluWôW parler T’une verVion moTerne Te l’eVclavageH Te noV jourV 
T’ailleurV WoujourV obVervable. IlV ne le pouvaienW paVH en raiVon Te 
leur cUronologie qui TéfiniW l’eVclavage comme une périoTe 
UiVWoriqueH Vuivie Tu Vervage puiV révolue avec le ValariaW. MaiV 
T’auWre parWH la WUèVe Te la VubVWiWuWion Tu « Wravail morW » TeV 
macUineV au Wravail vivanW WenT à reWrouver la proléWariVaWion VWricWo 
VenVuH en conWraTicWion avec l’aVVimilaWion Tu proléWariaW à la claVVe 
ouvrière15. 

HannaU ArenTW n’avaiW paV complèWemenW WorW T’affirmer que 
la coexiVWence T’une WUèVe préVenWanW l’êWre Uumain comme 
engenTré par le Wravail eW T’une auWre qui promeW à l’Uomme Te le 
libérer Tu Wravail conVWiWue une conWraTicWion « qui WraverVe T’un WraiW 
rouge WouWe la penVée Te Marx eW que l’on ne renconWre paV moinV 
TanV le WroiVième volume Tu CapiWal que TanV leV écriWV Tu jeune 
Marx »16. NéanmoinVH Vi TanV L’iTéologie allemanTe on renconWre en 
effeW la formule non équivoque Te « l’aboliWion Tu Wravail »H Marx ne 
parlera par la VuiWe que Te « l’aboliWion Tu Wravail Valarié ». NnfinH 
TanV le Livre 3 Tu CapiWalH il ne parle pluV que Te « la réTucWion Te la 
journée Te Wravail »17. ToujourV eVW-il que Temeure le proceVVuV Te 
criVWalliVaWion  Tu Wravail vivanW Vur le capiWal fixe TonW l’UoriYon eVW bel 
eW bien la « fin Tu Wravail » eWH par conVéquenWH la proléWariVaWion au 
VenV premier.  

RaWionaliWé TeV comporWemenWV économiqueVH 
« financiariVaWion » Tu « capiWaliVme » eW « fin Tu Wravail » Ve 
reWrouvenW pluV ou moinV TanV WouWeV leV varianWeV Te la penVée 
économique. NW ceH en raiVon T’un Vocle axiomaWique commun J le 
capiWalocenWriVme. 

  

                                                             
14 B. SWieglerH Pour une nouvelle criWique Te l’économie poliWiqueH pariVH GaliléeH 2009H 
p.65. 
15 iTemH p.57. 
16 ConTiWion Te l’Uomme moTerneH PariVH Calmann-LévXH p.196 Te l’éT. Te 1983H 
p.150. 
17  MaV OapiWalH TriWWer BanTH S. 828. 
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Les fonTemenWs Tu capiWalocenWrisme 

Où l’on Técouvre que l’épargne n’esW uWile qu’aux 
épargnanWsH mais que pour ne pas êWre conWrainWs Te 
l’aTmeWWre les économisWes fermenW les yeux sur une 
manipulaWion Te la sWrucWure Tu PIB Te la 
CompWabiliWé NaWionale. 

Par « capiWal »H nouV enWenTronV ici VWricWemenW le capiWal 
financierH c’eVW-à-Tire le principal Te la TeWWe Tu poinW Te vue Tu 
créancier. Non que ce concepW ne puiVVe êWre uWiliVé TanV T’auWreV 
accepWionV économiqueVH noWammenW à propoV Te l’ouWil Te 
proTucWion. MaiV la convicWion que le capiWal Ve ViWueraiW au cenWre Te 
l’économieH en WanW que pourvoXeur Te l’inveVWiVVemenW mobiliVanW la 
force Te WravailH procèTe bien Tu capiWal financier. Son argumenW eVW 
le mXWUe Te l’épargne eW Te la valeur. 

La « valeur » eW le Wemps 

Épargner le pain pour le lenTemain. Épargner leV forceV pour 
prolonger la courVe. Épargner l’argenW pour aVVurer l’avenir. 
L’épargne eVW aVVociée à la maiWriVe Tu WempV. Ce qui eVW épargné 
vauW pour leV WempV à venir. L‘économie claVVique eW Marx eurenW 
l’inWuiWion Te rapporWer la « valeur»H concepW VanV objeW Téfini eW 
VuVpenTu TanV l’aWWenWe T’une maWérialiVaWionH au WempV. MaiV c’eVW 
au WempV Tu Wravail accompli qu’ilV l’onW aVVimiléeH c’eVW-à-Tire à un 
WempV non paV à venir maiV paVVé. 

ConnaiWre l’avenir à parWir Tu paVVé connuH quoi Te pluV 
raVVuranW ? FauW-il V’éWonner Te ce que la pluparW TeV fiTèleV TeV 
religionV monoWUéiVWeV croiW encore aux « TeVVeinV Te Mieu » eW à la 
préTeVWinaWion ? Ce n’eVW paV T’auWre parW un UaVarTH Vi leV VcienceV 
plongenW UiVWoriquemenW leurV racineV TanV la TivinaWionH comme en 
Wémoigne la liWWéraWure Vumérienne18. Ce n’en eVW paV un non pluVH Vi 
leV moTèleV Te préTicWion financière repoVenW Vur le principe T’une 
WranVpoViWion probabiliVWe Tu paVVé.  

CeWWe inverVion Te l’appropriaWion Tu WempV enWre paVVé eW 
fuWur TiVpoVe T’un VupporW maWérielH preuve Te l’immuniWé Te la 
« valeur » au WempV qui paVVe J l’orH qui en raiVon Te VeV qualiWéV 
pUXViqueV V’eVW univerVellemenW impoVé TanV ce rôle.  

                                                             
18 BoWWéro J.H “MivinaWion eW eVpriW VcienWifique »H in MéVopoWamieH PariVH GallimarTH 
1987H pp.157-169. 
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L’on penVe généralemenW que l’or Wire Va valeur Te Va rareWé 
TanV la naWure. C’eVW encore une croXance erronée. MepuiV le WempV 
qu’on exWraiW ce méWal inTeVWrucWible TeV enWrailleV Te la WerreH leV 
VWockV exiVWanWVH VanV même parler Te la joaillerieH permeWWraienW 
probablemenW Te faire circuler une monnaie T’or Vur WouWe la planèWe. 
MaiV cUaque foiV qu’on a WenWé Te meWWre une monnaie T’or en 
circulaWionH elle V’eVW rapiTemenW raréfiée. Ce fuW T’ailleurV vrai Te 
WouWeV leV monnaieV méWalliqueVH T’or ou T’argenW J la monnaie 
méWallique ne circule paVH elle V’épargneH elle V’accumule. Comme le 
TiVaiW l’ancien premier miniVWre briWannique MacmillanH l’or c’eVW ce 
qu’on exWraiW T’un Wrou pour l’enfouir TanV T’auWreV WrouV. 

Telle eVW Tonc ce qui faiW la « rareWé » Te l’or J Von 
accumulaWion VXVWémaWique. Sa valeur eVW puremenW VubjecWive. Nlle 
exprimeH en foncWion TeV circonVWanceVH WouW ce que leV UommeV 
projeWWenW TanV ce féWicUe impuWreVcible J l’incorrupWibiliWéH la maiWriVe 
Tu fuWurH voire Te l’éWerniWé. 

Me l’épargne au capiWal 

C’eVW Vur le mXWUe Te la valeur eW Te l’épargneH que le capiWal 
financier aVVoiW Va légiWimiWé. L’exiVWence TeV VociéWéV par acWionV 
laiVVe en effeW VuppoVer que le capiWal émerge Te la mobiliVaWion Te 
l’épargne inTiviTuelle. C’éWaiW T’ailleurV effecWivemenW le caV au 17e 
ViècleH quanT leV poVVeVVeurV Te méWal le TépoVaienW à la banque 
conWre TeV billeWVH avec leVquelV ilV Ve pourvoXaienW Vur leV marcUéV 
bourVierV. Sur la baVe Te ceWWe réaliWé UiVWoriqueH WouWe forme Te 
capiWal eVW Téfinie comme une épargne. Nn parWiculierH la TeWWe 
publiqueH qui repréVenWe aujourT’Uui une parW préponTéranWe Tu 
capiWal financierH eVW préVenWée comme aXanW éWé VouVcriWe par TeV 
« épargnanWV »H ce qui n’eVW que WrèV parWiellemenW vrai. Nn réaliWéH leV 
créancierV Te l’ÉWaW VonW eVVenWiellemenW pour parWie TeV banqueV eWH 
pour une auWreH TeV organiVmeV eW parWiculierV qui pour acquérir TeV 
obligaWionV T’ÉWaW onW VouVcriW TeV emprunWV auprèV Te ceV banqueVH 
leVquelleV Ve VonW raviWailléeVH pour ce faireH auprèV Te la banque 
cenWrale émeWWrice Te la monnaie légale. 

Il n’X a en faiW aucune commune meVure enWre l’épargne TeV 
ménageVH Wirée TeV rémunéraWionV inTiviTuelleVH eW l’accumulaWion 
financière. CeWWe Ternière repoVe en effeW Vur la coWaWion TeV 
marcUéVH c’eVW-à-Tire une virWualiWé. M’un côWéH l’épargne eVW Wirée TeV 
rémunéraWionVH c’eVW-à-Tire qu’elle eVW TépenTanWe Te la maVVe 
monéWaire effecWivemenW inveVWie TanV l’économie ; T’un auWre côWéH 
le capiWal financier Wire Va valeur Te lui-mêmeH au WraverV TeV 
coWaWionV Vur VeV marcUéVH inTépenTammenW Te la maVVe monéWaire. 
CeWWe TualiWé Ve Wrouve à l’origine T’un granT écarW iTéologique. 
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L’épargne préVenWe l’inconvénienW majeur Te TépenTre Te la 
créaWion monéWaireH laquelle eVW VuppoVée « inflaWionniVWe » eW nuiWH 
par conVéquenWH à l’épargne. L’auWo-valoriVaWion Tu capiWal permeW Te 
VorWir Te ceW imbroglio. Nlle auWoriVe en effeW à aWWribuer au capiWalH 
bien qu’éWanW préWenTumenW fonTé Vur l’épargneH l’origine Te la 
créaWion monéWaire au moXen T’un VuppoVé « mulWiplicaWeur » Vur 
lequel nouV revienTronV.  

Tel eVW Tonc le VenV Te l’inWerTicWion faiWe à la banque cenWrale 
Te conVenWir créTiWV eW TécouverWV à l’ÉWaWH obligeanW ainVi celui-ci à 
V’enTeWWer Vur leV marcUéV financierV. L’épargne Temeure cepenTanW 
le Vocle Te légiWimiWé Tu capiWal. NW VeV lauTaWeurVH bien qu’ilV VacUenW 
perWinemmenW à quoi V’en WenirH ne perTenW paV une occaVion Te 
meWWre en avanW leV « peWiWV épargnanWV »H en leur conféranW un rôle 
macroéconomique.  OrH la liberWé Te cUoix enWre épargne eW 
conVommaWion n’exiVWe qu’au niveau Te cUaque épargnanW. Au niveau 
compWable globalH ainVi qu’on va le voirH elle n’exiVWe pluV. 

Une auWomysWificaWion Tigne Tu géocenWrisme 

FauWe Te pouvoir juVWifier VcienWifiquemenW le rôle 
économique TeV épargnanWVH la religion financière n’avance que TeV 
argumenWV T’orTre moral J la verWueuVe épargne conWre la Tiabolique 
TépenVe. Pour MaviT HumeH la monnaie Te créTiW n’apporWe que TeV 
« encumbranceV »19. HaXek oppoVe à OeXneV la « reVpecWabiliWé Te 
l’épargne »20.  

SouV ceV injoncWionV moraliVanWeVH la quaVi-WoWaliWé TeV 
économiVWeVH TeV commenWaWeurVH TeV poliWicienV eW Te l’opinion 
publique croiW que l’épargne eW la TépenVe TemeurenW 
concurrenWielleV à l’écUelle globale. QuanT leV ménageV épargnenW ilV 
TépenVenW moinVH eW réciproquemenW. Ce qui eVW vrai pour cUaque 
ménageH maiV faux pour l’enVemble TeV ménageVH car TanV le 
VXVWème bancaire ce qui eVW épargne pour leV unV eVW conVommaWion 
pour T’auWreV qui l’emprunWenW conWre paiemenW T’inWérêWV. LeV 
épargnanWV eux-mêmeV VonW TanV une large meVure leV 
conVommaWeurV Te leur propre épargneH quanT ilV écUangenW Von 
nanWiVVemenW conWre un créTiW. NnfinH l’épargne VeraiW-elle 
rémunéréeH Vi elle n’éWaiW paV emploXée quelque parW en TépenVeV 
rémunéraWriceV ? 

                                                             
19 “Of Public CreTiW”H 1777H in NVVaXV anT TreaWiVeV on Several SubjecWVH LonTreV I 
NTimbourgH T. CaTell I A. MonalTVon F P.CreecUH pUare.univ-pariV1.fr 
20HaXekH F. vonH 1995H TUe paraTox of VavingVH in ConWra OeXneV anT CambriTgeH 
CollecWeT workVH vol IXH LonTonH CalTwelH p.75. 
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Il peuW cerWeV arriver que WouWe l’épargne ne Wrouve paV 
preneurVH maiV ceWWe circonVWance eVW inTépenTanWe Te la volonWé TeV 
épargnanWV. NW elle ne VauraiW V’éWerniVerH car l’or eW la pierre ne VonW 
paV loinH pour l’abVorber quanT leV placemenWV ne rapporWenW rien. Au 
bilan monéWaire globalH il n’X a Tonc pluV que Te la conVommaWion. Ce 
qui Vignifie qu’à ce niveau l’épargne n’inWervienW pluVH eW que par 
conVéquenW le capiWal ne mériWe paV le rôle cenWral que lui accorTenW 
encore WouWeV leV WUéorieV exiVWanWeV.  

PourWanWH lorVqu’on examine la maVVe monéWaire globalemenW 
meVurable TanV l’eVpace bancaireH on obVerve bien un cerWain Waux Te 
réWenWion. LeV mouvemenWV bancaireV n’offrenW nullemenW le 
VpecWacle T’une précipiWaWion inVWanWanée TeV VigneV monéWaireV. 
Ceux-ci connaiVVenW au conWraire TeV périoTeV T’immobiliWéH que 
l’enVeignemenW économique aWWribue à une mXVWérieuVe « Wrappe à 
monnaie ». Ne VeraiW-ce paV là la preuve qu’il VubViVWe bien une 
épargne au niveau global ?   

Nn faiWH la relaWive immobiliWé Te la maVVe monéWaire WienW WouW 
VimplemenW à Va viWeVVe Te roWaWion ; eW ceWWe Ternière eVW foncWion Tu 
rXWUme Te la vie économique. Comme il n’X a paV Te proTucWion 
inVWanWanéeH il fauW un cerWain WempV enWre la miVe en cUanWier T’un 
proTuiW eW Va réaliVaWion. C’eVW ce que Marx appelle la « périoTe Te 
proTucWion ». Au TébuW Te la périoTeH vienW l’inveVWiVVemenW qui eVW 
un enTeWWemenW. A la fin Te la périoTeH vienW la réaliVaWion 
commerciale qui eVW un TéVenTeWWemenW. Tel eVW le rXWUme Te 
roWaWion Te la maVVe monéWaire effecWivemenW inveVWie TanV 
l’économie. Ce qui apparaiW alorV comme une « épargne » eVW WouW 
VimplemenW la WranVformaWion WemporiVée TeV rémunéraWionV en 
TépenVeV Te conVommaWion. AuWremenW TiWH eVW épargnanW(e) 
quiconque ne TépenVe paV Von revenu le premier jour Te la paie.  

CerWaineV rémunéraWionV VonW en meVure T’êWre épargnéeV 
Vur pluV longWempV que la périoTiciWé moXenne TeV rémunéraWionV eW 
TeV TépenVeVH maiV cela Vignifie VeulemenW qu’elleV TeviennenW 
créancièreV Te leurV VemblableV Tu Veul faiW Te l’inégaliWé TeV 
revenuV. Ce qui ne moTifie paV le moinV Tu monTe le monWanW global 
Te la maVVe monéWaire effecWivemenW inveVWie TanV l’économie. 
L’épargne n’eVW uWile qu’aux épargnanWV. Ce qu’on appelle le « Waux 
T’épargne financière TeV ménageV » n’eVW auWre qu’un inTicaWeur Te 
la périoTe Te roWaWion Te la maVVe monéWaire. 

TouV leV VigneV monéWaireV ne WournenW éviTemmenW paV à la 
même fréquence. LeV amorWiVVemenWV eW proviVionV TeV enWrepriVeVH 
TeVWinéV à TeV TépenVeV lourTeV amorWiVVableV Vur pluV T’un exerciceH 
connaiVVenW leV périoTeV leV pluV longueVH WanTiV que leV peWiWeV 
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WranVacWionV Tu quoWiTien reviennenW au poinW Te TéparW en TeV 
inWervalleV Te WempV WrèV courWV. MaiV nouV verronV que la périoTe 
moXenne eVW une quaVi conVWanWe. 21 

La Tifférence enWre épargne eW conVommaWion TiVparaiWH par 
conVéquenWH à l’écUelle globale ; eW la compWabiliWé naWionale ToiW 
Tonc faire juVWice Tu capiWalocenWriVme. Mu moinV le TevraiW-elle. MaiV 
on Ve Wrouve là TevanW un caV UiVWorique T’auWomXVWificaWion Tigne Tu 
géocenWriVme. Car pour faire apparaiWre l’épargne au niveau 
macroéconomiqueH le ProTuiW InWérieur BruW (PIB) eVW WouW 
VimplemenW eW arWificiellemenW gonflé. CeWWe opéraWion conVWiWueH 
comme on va le voirH un remarquable exemple Te clivage Tu conWenu 
Te conVcience Te la parW TeV compWableV naWionaux.  

Le PIB mis au service Tu Togme 

A l’origine Te la compWabiliWé naWionaleH le proTuiW global éWaiW 
WouW VimplemenW la Vomme TeV cUiffreV T’affaireVH appelée 
« ProTucWion ». MaiV leV compWableV naWionaux Ve VonW viWe aperçu 
que ceWWe VommaWion comporWaiW TeV ToublonV. Car leV TépenVeV 
T’enWrepriVeV enverV T’auWreV enWrepriVeV procèTenW Tu cUiffre 
T’affaireV Te ceV TernièreV eW VonW Tonc compWéeV Teux foiV TanV la 
Vimple aTTiWion TeV cUiffreV T’affaireV TeV enWrepriVeV clienWeV eW Te 
leurV fourniVVeurV.  

SoiW par exemple l’enVemble B TeV magaVinV qui venTenW TeV 
proTuiWV Te conVommaWion finale à la clienWèle A. ManV leurV prix Te 
venWeH leV magaVinV B facWurenW normalemenW à leurV clienWV A WouWeV 
leurV TépenVeV eW rémunéraWionVH VanV quoi ilV feraienW rapiTemenW 
failliWe. Parmi leurV TépenVeVH figurenW celleV qui VonW en TirecWion Te 
leurV fourniVVeurV C. Ceux-ciH à leur WourH facWurenW à B WouWeV leurV 
TépenVeV eW rémunéraWionV. L’enVemble C a lui-même WouWe une 
caVcaTe Te fourniVVeurV M qui facWurenW à C leurV TépenVeV eW 
rémunéraWionV. FinalemenWH le cUiffre T’affaireV Te M Ve reWrouve TanV 
celui Te C qui lui-même figure TanV celui Te B qui le facWure aux 
conVommaWeurV A. Par conVéquenWH Vi l’on Ve conWenWe Te faire la 
Vomme TeV cUiffreV T’affaireV B+C+MH on compWe WroiV foiV MH Teux 
foiV C eW une foiV B.  

Pour écUapper à ce ToublonnageH il VuffiW Te VéparerH TanV 
cUaque cUiffre T’affaireVH leV TépenVeV TeV rémunéraWionV TirecWeV. 
LeV TépenVeV Te cUaque enWrepriVeH UorV WaxeV eW rémunéraWionV Tu 
Wravail eW Tu capiWalH reVVemblenW comme on vienW Te le voir à une 

                                                             
21 La périoTe moXenne Te roWaWion Te la maVVe monéWaire V’obWienW par le quoWienW 
Te l’agrégaW monéWaire M2 (compWeV bancaireV + monnaie manuelle) Vur le flux TeV 
conVommaWionV annuelleV Tu WerriWoire conViTéré. Œoir en annexe 1. 
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poupée ruVVe. Nn fin Te compWeH ce que paienW leV acUeWeurV AH c’eVW 
la Vomme TeV rémunéraWionV aux ménageV Te WouW l’appareil 
proTucWif. AuWremenW TiWH les consommaWeurs resWiWuenW à l’appareil 
proTucWif le pouvoir T’acUaW qu’ils en onW reçu sous la forme Te 
rémunéraWions aux ménages. Telle eVW la roWaWion Te la maVVe 
monéWaire effecWivemenW inveVWie TanV l’économie (réelle). 

CerWeVH WouWeV leV enWrepriVeV onW TeV fourniVVeurVH Te VorWe 
que leur compWe T’exploiWaWionH ouWre leV rémunéraWionV Tu Wravail eW 
Tu capiWalH laiVVe néceVVairemenW apparaiWre un poVWe TépenVeV eW 
une parWie « bruWe » J leV amorWiVVemenWV. MaiV l’enVemble TeV 
enWrepriVeV n’en a paVH puiVque leV fourniVVeurV X VonW incluV. Le 
proTuiW global Ve réTuiW Tonc aux rémunéraWionV mulWiformeV TeV 
ménageVH WanW l’économie Uumaine n’a paV T’auWre finaliWé que la 
conVommaWion TeV UommeVH à WraverV WouV VeV « VXVWème » poVVibleV. 
Pour meVurer le proTuiW globalH il convienW Tonc T’évacuerH Te la 
Vomme TeV cUiffreV T’affaireVH WouWeV leV TépenVeV T’enWrepriVeV 
enverV T’auWreV enWrepriVeV. 

AuVVi la compWabiliWé naWionale a-W-elle fini par Télivrer TeV 
VérieV VWaWiVWiqueV TonW VonW exclueV cerWaineV « ConVommaWionV 
InWerméTiaireV » correVponTanW au Toublonnage. MaiV une parWie 
VeulemenW TeV TépenVeV T’enWrepriVeV enverV T’auWreV enWrepriVeV 
eVW priVe en conViTéraWionH celle qui eVW amorWiVVable Vur moinV T’un 
an. LeV TépenVeV amorWiVVableV Vur pluV T’un an VonW mainWenueV eW 
Te ce faiW compWéeV Teux foiV J une foiV en emploi TanV le cUiffre 
T’affaireV TeV enWrepriVeV clienWeV eW une auWre foiV en reVVourceV 
TanV celui TeV fourniVVeurV.  

LeV TépenVeV T’enWrepriVeV ne V’effecWuenW paV Te la même 
manièreH il eVW vraiH Velon qu’elleV VonW amorWiVVableV Vur un ou 
pluVieurV exerciceV. Au-Telà Te l’exercice compWable annuelH elleV 
apparaiVVenW virWuellemenW TanV la rubrique amorWiVVemenWV eW 
proviVionV. MaiV le monWanW n’en eVW paV conVervé TanV une caVVeWWe. 
Il eVW WranVformé en « proTuiWV financierV » eW parWicipe ainVi au créTiW 
muWuelH grâce auquel leV enWrepriVeV qui ToivenW renouveler WouW ou 
parWie Te leur « capiWal fixe »H ceWWe année-làH peuvenW en effecWuer la 
TépenVe. QuanT l’enWrepriVe qui a capiWaliVé VeV amorWiVVemenWV eW 
proviVionV ToiW à Von Wour inveVWir TanV le renouvellemenW Te Von 
« capiWal fixe »H elle a la laWiWuTe VoiW Te revenTre VeV créanceVH VoiW 
T’obWenir un créTiW conWre leur nanWiVVemenW. NnfinH Vi 
l’inveVWiVVemenW en « capiWal fixe » TépaVVe leV moXenV monéWaireV 
exiVWanWVH c’eVW la banque cenWrale qui en Ternier reVVorW Vupplée à la 
TemanTe. 
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GlobalemenWH par conVéquenWH la TépenVe amorWiVVable Vur 
pluV T’un exercice annuel a même VWaWuW que celle qui V’amorWiW Vur 
moinV T’un an eW ToiWH à l’égal Te ceWWe TernièreH êWre évacuée Tu PIB 
avec leV « ConVommaWionV inWerméTiaireV ». Comme elleV ne le VonW 
acWuellemenW paVH le ProTuiW InWérieur BruW Télivré par leV compWableV 
naWionaux eVW reTonTanW J Va parWie « BruWe » eVW VuperféWaWoire.22  

On ne peuW cerWeV paV accuVer leV compWableV naWionaux 
T’avoir commiV une erreur Te compWabiliWé. La raiVon Te l’incongruiWé 
eVW ailleurV. Nlle eVW T’orTre iTéologique eW VémanWique. L’iTéologie 
Técoule Tu Togme Velon lequel l’épargne Ve Wrouve à l’origine Te 
l’inveVWiVVemenW. PuiV le vocabulaire eVW miV en conformiWé avec ceWWe 
vériWé princepV. Le concepW T’« inveVWiVVemenW » eVW arbiWrairemenW 
réTuiW à la parWie reTonTanWe Tu PIBH c’eVW-à-Tire leV TépenVeV 
amorWiVVableV Vur pluV T’un an. LeV auWreV VonW WraiWéeV comme Te 
vulgaireV « TépenVeV Te conVommaWion ». Comme Vi l’acUaW T’un ouWil 
TonW l’uVage n’excèTe paV une année n’éWaiW paV un inveVWiVVemenW 
proTucWif. Comme Vi leV TépenVeV T’énergie eW auWreV conVommableV 
inTuVWrielV ou agricoleV ne conVWiWuaienW paV TeV TépenVeV 
T’inveVWiVVemenW.  

La compWabiliWé naWionale V’appuie Tonc Vur l’équaWion 
VuivanWe J 

PIB = InveVWiVVemenWV + ConVommaWionV 

Mu poinW Te vue TeV épargnanWVH TonW le libre cUoix eVW 
arWificiellemenW conVervé au niveau globalH l’équaWion V’écriW J 

PIB = Épargne + ConVommaWionV 

M’où l’on concluWH Te manière complèWemenW WauWologique 
puiVque c’éWaiW le préVuppoVé Te TéparW J 

Épargne = InveVWiVVemenWV 

On ToiW UélaV ceWWe équaWionH qui Ve Wrouve à la baVe TeV 
compWabiliWéV naWionaleVH à OeXneV qui conWreTiVaiW ainVi Von 
renverVemenW Te l’orTre Te TéWerminaWion enWre épargne eW 
inveVWiVVemenW. MaiV peuW-on le lui reprocUerH VacUanW la volée Te 
boiV verW qui lui fuW aTminiVWrée par leV garTienV Te la foi qui lui 
refuVèrenW même le WiWre T’économiVWeH alorV que VeV iTéeV éWaienW 

                                                             
22 S’il reVWe encore quelque « économiVWe » pour n’en êWre paV convaincuH il peuW avec 
profiW Ve livrer à l’expérience VuivanWe. PrenTre un PIB annuelH le TécompoVer en 
Teux proTuiWV VemeVWrielV Vur le principe Te la VéparaWion TeV TépenVeV 
amorWiVVableV en-Teçà eW au-Telà Te Vix moiV. Faire la Vomme TeV Teux PIB 
VemeVWrielV. NW làH VurpriVeH conVWaWer que ceWWe Vomme eVW Vupérieure au PIB 
annuellemenW compWabiliVéH pour une même proTucWion. 
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vérifiéeV par le New Teal aprèV 1933 eW allaienW inVpirer leV poliWiqueV 
Te TéveloppemenW Te l’aprèV-guerre ? ToujourV eVW-il que ceWWe 
formule WauWologique a fourni au capiWalocenWriVme la baVe 
raWionnaliVanWe qui lui manquaiW.  

Me la raWionaliWé au service T’un Télire 

A l’origineH la compWabiliWé naWionale TevaiW êWre une 
compWabiliWé économique. Nn inWroTuiVanW arWificiellemenW l’épargne 
TanV la VWrucWure Tu PIBH on a TéWourné ceW inVWrumenW. L’économie 
(« réelle ») eVW TéVormaiV ignoréeH au profiW Te la finance. Le moTèle 
financierH pure conVWrucWion inWellecWuelleH pure virWualiWéH V’eVW 
VubVWiWué à la réaliWé. LeV planV T’enWrepriVe VonW abanTonnéV au 
profiW Tu courV Te l’acWionH Veul paramèWre Te piloWage. Il n’X a pluV 
aucune planificaWion naWionale ou régionale. Le criWère Te geVWionH à 
ceWWe écUelleH n’eVW pluV que la « TeWWe ». 

Qu’il exiVWe une main-T’œuvre VuffiVanWeH leV VourceV 
T’énergieH moXenV Te proTucWion eW VWockV Te conVommableV 
néceVVaireVH n’enWre pluV en ligne Te compWe. TouW eVW WraiWé en 
WermeV financierV. MeV beVoinV crianWV eW urgenWV Ve manifeVWenW-ilV ? 
LeV moXenV maWérielV eW UumainV T’X réponTre VonW-ilV là ? 
Qu’imporWe ! Ce qui compWeH c’eVW « combien ça coûWe ». NW comme 
l’injecWion Te monnaie TanV l’économie eVW arWificiellemenW reVWreinWeH 
« ça coûWe » WoujourV Wrop. 

Œoilà ToncH avec la manipulaWion Tu PIBH un exemple Te la 
perverVion Te la raiVon quanT elle Ve meW au Vervice T’un pur proTuiW 
Te l’imaginaire. CUacun voiW eW cUacun VaiWH que la réTucWion TeV 
TépenVeV publiqueV conTuiW à la réceVVionH maiV rien n’X faiW. SouV 
l’effeW T’une poliWique moWivée par la Touble pUobie Te la « TeWWe » eW 
Te « l’inflaWion »H le cUômage augmenWeH leV inégaliWéV progreVVenWH le 
WiVVu Vocial Ve TéliWe. MaiV enferméV TanV leur fanWaVmeH leV 
gouvernanWV ne voienW même paV la conWraTicWion qui clive leur 
propre conVcience enWre leurV profeVVionV Te foi TémocraWiqueV eW 
leur VoumiVVion WanW à TeV règleV WecUnocraWiqueVH qu’au 
« jugemenW » VuppoVé TeV « marcUéV ».  



20 
 

L’« inflaWion »H ou la manifesWaWion Tu coûW 
écologique 

Où l’on prouve que la Uausse Tes prix précèTe 
l’inflaWion monéWaireH que la conWroverse sur 
l’avenir Tu Wravail résulWe T’un oubliH Tans 
l’équaWion économiqueH Te la finiWuTe Tes 
ressources accessiblesH eW que la TévalorisaWion 
irréversible Tes monnaies esW une conséquence Te 
ce paramèWre essenWiel. 

Il X a environ quaWre-vingWV anVH JoUn MaXnarT OeXneV a 
TécouverW que c’eVW l’inveVWiVVemenW qui nourriW l’épargneH à parWir Te 
la créaWion Te monnaieH eW non l’inverVe23. Me faiWH l’épargne ne peuW 
êWre prélevée que Vur la maVVe monéWaire Téjà miVe en circulaWion. 
MaiV ceWWe TécouverWeH qui renverVe le capiWalocenWriVmeH eVW 
WoujourV ignorée Te l’enVeignemenWH Te la geVWion eW TeV poliWiqueV 
économiqueV. NW ceH Tu faiW Te la pUobie Te « l’inflaWion »H elle-même 
conVécuWive à la croXance capiWalocenWriVWe. LeV pluV luciTeV T’enWre 
leV économiVWeV cerWeV en relaWiviVenW le « Tanger » eW le placenW loin 
Terrière le cUômage. MaiV ilV ne nienW paV que ce VoiW un malH 
VimplemenW moinV imméTiaW.  

L’épargne aXanW éWé miVe au cenWre Te l’économie au moXen 
T’un arWificeH la première conVéquence en eVW la prioriWé à la « luWWe 
conWre l’inflaWion ». Si en effeW l’épargne nourriW l’inveVWiVVemenWH eW 
Tonc l’économieH il eVW primorTial Te proWéger Von pouvoir T’acUaW 
que la UauVVe TeV prix éroTe. Logique. MaiVH ainVi qu’on va le voirH 
complèWemenW erroné. 

Une leçon Te Peimar 

AinVi que l’a TémonWré Joan RobinVonH peu aprèV la 
fulgurance Te OeXneV à propoV Te l’orTre Te TéWerminaWion enWre 
épargne eW inveVWiVVemenWH c’eVW la UauVVe TeV prix qui gouverne la 
TemanTe Te monnaie eW non la quanWiWé Te monnaie offerWe qui 
TéWermine le niveau TeV prix24. MaiV leV économiVWeVH poliWicienV eW 
commenWaWeurV TemeurenW WéWaniVéV par l’inflaWion allemanTe Tu 
TébuW TeV annéeV 1920. IlV croienW encore que c’eVW un gonflemenW 
exagéré Te la maVVe monéWaire qui fuW reVponVable Te la UauVVe 

                                                             
23 OeXneVH J.M.H General TUeorXH LonTonH MacmillanH 1974H p. 82-85. 
24 TUe NconomicV of imperfecW compeWiWionH LonTonH Macmillan.  
1946H p. 237. 
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verWigineuVe Tu prix Tu pain. C’eVW exacWemenW l’inverVe qui eVW 
UiVWoriquemenW vrai.  

A l’iVVue Te la première Guerre monTialeH la République Te 
Peimar éWaiW UauWemenW TépenTanWe Te VeV imporWaWionV 
alimenWaireVH en parWiculier Tu blé américain qu’il fallaiW paXer en 
TollarV ou en or. Nlle ne pouvaiW fournir une conWreparWie inTuVWrielle 
à l’exporWH car la France occupaiW le baVVin inTuVWriel rUénan. Me VorWe 
que Vur le marcUé TeV cUangeV le mark ne ceVVaiW Te Ve Tévaluer face 
au Tollar. Pour la populaWion allemanTeH cela Ve WraTuiVaiW par 
l’encUériVVemenW Tu pain. Le gouvernemenW Vocial-TémocraWe Te 
l’époque TiVpoVaiW alorV Te Teux VoluWionV J ou bien laiVVer leV prix 
VWabiliVer la conVommaWion eW Tonc leV imporWaWionVH conTamnanW 
ainVi la populaWion à la famineH ou bien réWablir à peu prèV le pouvoir 
T’acUaW TeV ValaireV eW penVionVH VacrifianW ainVi le Waux Te cUange. Me 
Teux mauxH il a cUoiVi le moinTre. NW nouV pouvonV Tonc conclure que 
ceWWe inflaWion monéWaire légenTaire fuW la conVéquence eW non paV la 
cauVe T’une UauVVe TeV prix.  

Pourquoi leV économiVWeVH poliWicienV eW commenWaWeurV ne 
WiennenW-ilV paV compWe Tu conWexWe UiVWorique Te l’inflaWion 
allemanTe Tu TébuW TeV annéeV 1920 ? Parce qu’ilV obéiVVenW à un 
Togme WouW-à-faiW eVVenWiel à l’iTéologie capiWalocenWriVWeH formulé au 
18e Viècle par MaviT HumeH Velon lequel la créaWion monéWaire ToiW 
repoVer Vur l’épargne eW non Vur la « plancUe à billeWV »25.  

A ceW effeWH TanV la liWWéraWure économicienneH le moW 
« inflaWion » recouvre WouW à la foiV la UauVVe TeV prix eW le gonflemenW 
Te la maVVe monéWaire. Peu T’économiVWeV fonW la TiVWincWion enWre 
leV Teux pUénomèneVH car ceWWe confuVion n’eVW paV anoTine. Nlle 
poVWule une acWion inVWanWanée Te la monnaie Vur leV prixH afin Te ne 
paV faire apparaiWre la réaliWé T’un proceVVuV WemporiVé TanV lequelH 
comme on va le voirH ce n’eVW paV le niveau TeV prix qui WienW le rôle 
Te la variable T’ajuVWemenW enWre l’offre eW la TemanTeH maiV la 
variaWion TeV VWockV. NxpliciWemenW ou impliciWemenWH WouWeV leV 
WUéorieV exiVWanWeV raiVonnenW en foncWion Tu Togme Te l’acWion 
inVWanWanée Te la monnaie Vur leV prix.  

Un crasU WUéorique non encore assumé 

La WUéorie Uumienne comporWaiW une faille J Von auWeur 
aTmeWWaiW que Velon Von UXpoWUèVe l’ajuVWemenW Te l’offre eW Te la 
TemanTe par leV prix ne pouvaiW V’accomplir que « graTuellemenW 

                                                             
25 „Of moneX“H in ouv. ciWé.  
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TanV le WempV »26. OrH TanV ce caVH quelle pourraiW bien êWre la 
variable Te VubVWiWuWionH WanW que leV prix ne Ve VonW paV encore 
complèWemenW impoVéV TanV ce rôle ? Hume ne le TiVaiW paV eW peuW-
êWre même n’X avaiW-il paV penVé. La réponVeH c’eVW la variaWion TeV 
VWockV Te marcUanTiVeV J quanT le rXWUme Te la TemanTe excèTe 
celui Te la proTucWionH le volume TeV VWockV Timinue. 

Une éviTence WrompeuVe vienW alorV à l’appui Te la WUéorie 
Uumienne J la WenVion Vur leV VWockV favoriVe la VpéculaWion eW 
V’accompagneH par conVéquenWH Te UauVVeV Te prix. MaiV la 
VpéculaWion eVW une variable comporWemenWale eW non paV objecWive 
comme la variaWion TeV VWockV. QuanT la proTucWion a aWWeinW le 
niveau auquel leV VWockV reTeviennenW VWableVH l’offre équilibre la 
TemanTeH l’opporWuniWé Te VpéculaWion V’éWeinW ; il n’eVW Tonc pluV 
beVoin T’aucune variable T’ajuVWemenW. Au bilanH il X a eu TiminuWion 
TeV VWockVH inciWanW leV proTucWeurV à augmenWer la proTucWion. La 
variaWion TeV VWockV a conVWiWuéH TanV ce proceVVuVH l’unique variable 
T’ajuVWemenW. NéanmoinVH il VubViVWe bien alorV une UauVVe TeV prixH 
maiV elle eVW complèWemenW inTépenTanWe Te l’offre eW Te la 
TemanTe. NouV X revienTronV un peu pluV loin. 

Avec leV moWV « graTuellemenW TanV le WempV »H Hume avaiW 
Tonc TéWruiW Va WUéorie. Or celle-ci éWaiW TeVWinée à auWUenWifier le rôle 
cenWral Te l’épargneH c’eVW-à-Tire la repréVenWaWion capiWalocenWriVWe 
Te l’univerV économique. Pour ce faireH il fallaiW TiaboliVer la 
« plancUe à billeWV »H en faire la Vource Te l’inflaWion qui TévaloriVe la 
valeur épargnée. La Vurvie Tu Togme exigeaiW que fûW corrigé le 
paraToxe Uumien. 

LeV VucceVVeurV Te Hume onW Tonc UériWé Te ce craVU 
WUéorique. IlV ne l’onW jamaiV expliciWemenW TénoncéH maiV Ve VonW 
ingéniéV à l’effacer. L’enjeu conViVWaiW à éWablir un ajuVWemenW 
inVWanWané  Te l’offre eW Te la TemanTe par leV prixH afin Te ne paV 
voir inWervenir la variaWion TeV VWockV qui en réaliWé TiVculpe la 
« plancUe à billeWV ». Le premier à V’en préoccuper fuW Léon PalraVH 
fonTaWeur Te l’école néoclaVVique. Il a invenWé que leV prix 
V’éWabliVVaienW inVWanWanémenW Vur leV marcUéVH à la manière T’une 
venWe aux encUèreV. AuWremenW TiWH il VuggéraiW l’exiVWence T’un 
commiVVaire priVeur crianW inVWanWanémenW leV prix à WouW l’univerV27. 

Pour Ve libérer Te ceWWe inVouWenable méWapUoreH leV 
VucceVVeurV Te PalraV onW invenWé leV « anWicipaWionV raWionnelleV ». 
Selon ceWWe VouV-WUéorieH l’ajuVWemenW inVWanWané par leV prix peuW ne 
paV inWervenir Vur leV marcUéV réelVH maiV il a lieu en amonW TeV 

                                                             
26 ITem 
27 PalraVH L. 1976. ÉlémenWV T’économie poliWique pureH PariVH LGMJH p.215. 
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marcUéVH au Vein même Te la conVcience TeV « agenWV économiqueV » 
qui anWicipenW VimulWanémenW leurV gainVH leurV TépenVeV eW leV prix. 
AVWucieux eW néanmoinV TéliranW.  

L’inVWanWanéiWé ou la WemporiVaWion Te la formaWion TeV prixH 
Wel eVW le nœuT gorTien Te la penVée eW TeV poliWiqueV économiqueV. 
Si leur formaWion eVW inVWanWanéeH leV prix conVWiWuenW la variable 
T’ajuVWemenW enWre l’offre eW la TemanTeH l’offre Te monnaie leV 
gouverneH l’inflaWion peuW êWre conWrôlée par leV poliWiqueV 
monéWaireVH leV marcUéV VonW le lieu Te la régulaWion économique eW 
ce VonW leV anWicipaWionV TeV proWagoniVWeV qui TéWerminenW le niveau 
général TeV prix. Si la formaWion TeV prix n’eVW paV inVWanWanéeH l’offre 
eW la TemanTe VonW ajuVWéeV par la variaWion TeV VWockVH leV prix 
gouvernenW la TemanTe Te monnaieH leV poliWiqueV monéWaireV 
conWrôlenW la croiVVanceH la régulaWion économique TépenT Te la 
poliWiqueH leV anWicipaWionV inTiviTuelleV n’onW paV pluV T’influence Vur 
le niveau général TeV prix que la micWion TeV céWacéV Vur le niveau TeV 
océanV.  

Il n’y a pas « fin Tu Wravail »H mais finiWuTe Tes 
ressources accessibles 

A quelle néceVViWé leV gainV Te proTucWiviWé correVponTenW-
ilV ? Marx réponT par la « pluV-value relaWive »H c’eVW-à-Tire une 
capWaWion concurrenWielle Te la pluV-value. Nlle V’obWienW par le 
progrèV WecUnique qui Timinue la parW Te la main-T’œuvre TanV le 
proTuiW. Me Von côWéH la penVée néoclaVVique avance le « coûW Tu 
Wravail ». Nlle croiW en ouWre pouvoir  WirerH T’obVervaWionV empiriqueV 
en périoTe Te croiVVanceH une UXpoWUèVe Te mulWiplicaWion Te 
l’emploi par la proTucWiviWé28.  

AlorVH fin Tu WravailH ou mulWiplicaWion Te l’emploi ? « Il X a là 
un mXVWère qu’il fauTra bien que leV économiVWeV éclairciVVenW un jour 
où l’auWre »29. Nn faiWH la WUèVe Te la fin Tu Wravail eW celle conWraire Te 
la mulWiplicaWion proTucWiviVWe Te l’emploi repoVenW Vur Teux 
préVuppoVéV communV J une moWivaWion volonWariVWe (la recUercUe Te 
la « pluV-value relaWive » ou Te la réTucWion Tu « coûW Tu Wravail ») eW 
le préVuppoVé Velon lequel il VeraiW poVVible T’augmenWer 
inTéfinimenW la proTucWiviWé. Là Ve Wrouve la clé Tu « mXVWère ». 

                                                             
28 “In VpiWe of WUe enormouVlX increaVeT ouWpuW of VUoeV per workmanH wUicU UaV 
come wiWU VUoe macUinerXH WUe TemanT for VUoeV UaV Vo increaVeT WUaW WUere are 
relaWivelX more men working in WUe VUoe inTuVWrX now WUan ever before.” 
F. P. TaXlorHTUe PrincipleV of ScienWific ManagemenWH N-QH LonTonH Harper F BroWUerH 
1911H p.16. 
29 A. CailléH poVWface à l’éTiWion 2006 Te l’ouvrage Te RifkinH Téjà ciWéH p.437-438. 
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On Wrouvera en annexe une VWaWiVWique Vur leV cinq TernièreV 
TécennieVH qui monWre que le Waux T’inflaWion eVW quaVimenW égal à 
celui Te la croiVVance Te la conVommaWion finale. Cela Vignifie Teux 
cUoVeV. M’une parWH l’évoluWion Te l’inflaWion eVW inTépenTanWeH Vur le 
long WermeH Te WouWeV leV poliWiqueV monéWaireV T’ailleurV 
conWraTicWoireV qui Ve VonW VuccéTé. M’auWre parWH comme on va le 
voirH le rXWUme Te l’inflaWion eVW quaVimenW iTenWique à celui TeV 
emprunWV à l’écoVXVWème. 

Mu faiW Te la finiWuTe TeV giVemenWVH leur renTemenW TécroîW 
au fur eW à meVure Te leur épuiVemenW. NW ce qui vauW pour 
l’exploiWaWion Te WouW giVemenW V’éWenT à l’exploiWaWion mulWiforme Te 
WouW l’écoVXVWème. TouWe proTucWion maWérielleH quelle qu’en VoiW 
l’inWenViWéH Timinue le poWenWiel TeV reVVourceV naWurelleV. NW WouW 
appauvriVVemenW TeV giVemenWV enWraine une baiVVe WenTancielle Te 
la proTucWiviWé Te leur exploiWaWion. LeV eVpèceV animaleVH qui ne 
poVVèTenW paV T’arWefacWVH voienW ainVi V’appauvrir leur 
environnemenW acceVVible (VouvenW il eVW vrai par la fauWe TeV 
UommeV) au poinW Te leur impoVer une migraWion ou T’enWrainer leur 
exWincWion.  

NouV TevonV la formulaWion Te la loi ci-TeVVuV à AlfreT 
MarVUall qui le premier a oppoVé leV « renTemenWV croiVVanWV » Te 
l’acWiviWé Uumaine aux « renTemenWV TécroiVVanWV » impoVéV par la 
naWureH VanV cepenTanW Wirer la réVulWanWe Te ceV Teux WenTanceV 
conWraTicWoireV30. 

A noWer que ceWWe loi concerne leV reVVourceV acceVVibleVH 
c’eVW-à-Tire qu’elle V’applique en WouV WempV eW en WouV lieux. Me noV 
jourVH leV reVVourceV VonW exploiWéeV à l’écUelle planéWaireH WanTiV que 
quanT leV moXenV T’exploiWaWion eW Te WranVporW éWaienW 
ruTimenWaireV leur accèV V’enWenTaiW Vur TeV raXonV T’acWion bien 
moinTreV. MaiV même à ceWWe écUelle réTuiWeH la problémaWique éWaiW 
exacWemenW la même. L’âge Te pierre n’a jamaiV éWé un « âge 
T’abonTance »31H eW le paraTiV WerreVWre eVW un fanWaVme TeVWiné à 
apaiVer leV VouffranceV qu’impoVe la réaliWé. LeV UommeV onW WoujourV 
Tû luWWer conWre la précariWé Te leurV approviVionnemenWV32 ; pluV ou 

                                                             
30 A.  MarVUalH PrincipleV of NconomicVH 1890H book 4H CU. XIIIH available aW McMaVWer 
UniverViWX VocVerv2.VocVci.mcmaVWer.Ca. 
31 TiWre eW WUème T’un ouvrage Te M. SaUlinVH PariVH NRF-GallimarTH 1978. 
32 “TUrougUouW mucU of UiVWorXH a criWical Triving force beUinT global economic 
TevelopmenW UaV been WUe reVponVe of VocieWX Wo WUe VcarciWX of keX naWural 
reVourceV. IncreaVing VcarciWX raiVeV WUe coVW of exploiWing exiVWing naWural reVourceVH 
anT will inTuce incenWiveV in all economieV Wo innovaWe anT conVerve more of WUeVe 
reVourceV. HoweverH Uuman VocieWX UaV alVo reVponTeT Wo naWural reVourceV VcarciWX 
noW juVW WUrougU conVerving Vcarce reVourceV buW alVo bX obWaining anT Teveloping 
more of WUem. Since WUe AgriculWural TranViWion over 12H000 XearV agoH exploiWing new 
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moinVH il eVW vraiH Velon le Tegré T’ariTiWé ou Te luxuriance Te leur 
environnemenW. IlV X onW réponTu par une expanVion graTuelleH 
juVqu’à l’expanVion impérialiVWe eW aux guerreV inWer-impérialiVWeVH 
ainVi que par TeV gainV Te proTucWiviWé.  

OrH leV gainV Te proTucWiviWé inWenVifienW l’exploiWaWion Te 
l’écoVXVWème eW en aggravenWH par conVéquenWH leV renTemenWV 
TécroiVVanWV. L’éWroiWe corrélaWion enWre leV Waux T’inflaWion eW Te 
croiVVance Te la proTucWion-conVommaWionH TonW on Wrouvera la 
WraTucWion analXWique eW VWaWiVWique en annexeH Vignifie par 
conVéquenW qu’il exiVWe une limiWe au-Telà Te laquelle la réacWion 
écologique annule leV bénéficeV TeV gainV Te proTucWiviWé. CeWWe 
limiWeH nouV auronV l’occaVion T’X revenirH c’eVW la conVervaWion Tu 
niveau Te la conVommaWion TanV une VociéWé Tonnée. Au-TelàH leV 
gainV Te proTucWiviWé accroiVVenW cerWeV la conVommaWionH maiV ilV 
accélèrenW auVVi la TégraTaWion Tu poWenWiel environnemenWal eW 
raccourciVVenWH Te ce faiWH la Turée poVVible Te l’UabiWaWion Uumaine 
Te la Terre. 

Le caracWère illuVoire Te la courVe aux gainV Te proTucWiviWé 
par le progrèV WecUnologique ne remeW  cerWeV paV ce Ternier en 
queVWionH maiV le circonVcriW à la recUercUe Tu conforW Tu Wravail eW Te 
la vieH ainVi qu’à la proWecWion Te l’environnemenWH à l’excepWion  Te 
l’acWuelle VWraWégie Te réTucWion Te la main-T’œuvre eW 
T’appauvriVVemenW Te la TiverViWé écologique eW Vociologique. NnfinH 
en raiVon Te la limiWe impoVée aux gainV Te proTucWiviWéH celle-ci 
Téplace (quanWiWaWivemenW) le Wravail Te l’aval verV l’amonW Te la 
cUaine TeV WranVformaWionVH maiV ne le Vupprime paV. Ce qui faiW 
juVWiceH WouW à la foiVH Te l’UXpoWUèVe Te la fin Tu Wravail eW Te celle Te 
la mulWiplicaWion proTucWiviVWe Te l’emploi. 

La finiWuTe Tes ressources environnemenWalesH premier 
facWeur T’« inflaWion » 

NouV avonV vu que TanV leV mouvemenWV Te prix la parW Te la 
VpéculaWion TiVparaiW quanT V’éWeignenW leV circonVWanceV qui la 
favoriVenWH c’eVW-à-Tire leV WenVionV Vur leV VWockV. Ce qui laiVVe une 
Wrace inTélébileH en revancUeH c’eVW la UauVVe VWrucWurelle eW 
cumulaWive TeV prix qui TepuiV TeV millénaireV exige l’augmenWaWion 
Te la maVVe Te monnaie en circulaWion eW TévaloriVe irréverViblemenWH 
en moXenneH leV monnaieV fiTuciaireV. Son origine eVW un rappel à 

                                                                                                                                   
VourceVH or “fronWierV”H of naWural reVourceV UaV ofWen proveT Wo be a pivoWal Uuman 
reVponVe Wo naWural reVource VcarciWX.” (N.B. BarbierH ScarciWX anT FronWierVH 
CambriTge UOH CambriTge UniverViWX PreVVH 2011H InWroTucWion). 
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l’orTre écologique exprimanW la finiWuTe TeV reVVourceV naWurelleV 
acceVVibleV.  

A niveau Tonné Te proTucWionH leV renTemenWV TécroiVVanWV 
Te l’exploiWaWion Te l’écoVXVWème enWrainenW une mobiliVaWion Te 
Wravail VupplémenWaireH en amonW Te la cUaine TeV WranVformaWionVH 
qui neuWraliVe l’économie Te main-T’œuvre par proTuiW en aval. Pour 
leV geVWionnaireV T’enWrepriVeH cela Ve WraTuiW par une augmenWaWion 
périoTique Vinon conWinueH en WouV caV irréverVible Vur leV moXen eW 
long WermeVH Tu prix Te l’énergieH TeV maWièreV premièreV eW TeV 
TifférenWeV fourniWureV qui elleV-mêmeV en TépenTenW. L’origine Te 
l’inflaWion cumulaWive n’eVW auWreH par conVéquenWH que la 
répercuVVion Te ceWWe UauVVe perpéWuelle TeV coûWV Te proTucWion Vur 
WouWe la cUaîne TeV WranVformaWionVH juVqu’aux proTuiWV Te 
conVommaWion finale.  

CeWWe concluVionH aWWeVWée par l’éWroiWe corrélaWion enWre 
TéflaWeur eW croiVVance Te la proTucWion-conVommaWionH n’eVW paV 
confirmée par leV éWuTeV parWielleV porWanW Vur leV prix Te Welle ou 
Welle maWière première. MaiV ceV éWuTeV n’inWègrenW paV le pouvoir 
impérialiVWe Te preVVion Vur leV prix TeV maWièreV premièreV (auquel 
V’oppoVe T’ailleurV une réViVWance croiVVanWe)H au TéWrimenW TeV 
WerriWoireV TominéV. Il Vemble alorV paraToxalH que le WerriWoire 
impérialiVWe VupporWe le conWrecoup Te la finiWuTe TeV reVVourceVH 
comme le prouve le grapUique 2 publié en annexeH en TépiW Te ce 
pouvoir. La réponVe eVW l’augmenWaWion Te la conVommaWion TanV le 
WerriWoire TominanW. La preVVion impérialiVWe Vur leV prix Ve WraTuiW par 
un Vimple WranVferW Te conVommaWion enWre WerriWoireV TominéV eW 
TominanWVH VanV que cela cUange rien à la loi économique 
fonTamenWale. 

Me Von côWéH le gonflemenW propremenW TiW Te la maVVe 
monéWaireH qui juVWifie le moW « inflaWion »H TépenT Tu VorW réVervé à 
la TemanTe aTTiWionnelle Te monnaie inUérenWe à la UauVVe TeV prix. 
Si ceWWe TemanTe eVW UonoréeH par l’inTexaWion TeV rémunéraWionV 
Vur leV prixH WouWe la proTucWion peuW êWre écoulée. SinonH l’appareil 
proTucWif Ve Wrouve en éWaW Te VurproTucWion eW ToiW procéTer à TeV 
réTucWionV Te voilure. Tel eVW Tonc le vériWable impacW TeV poliWiqueV 
monéWaireV eW buTgéWaireV reVWricWiveV J elleV n’aWWeignenW leV prix 
qu’à WraverV la répreVVion Te la croiVVance. 

Méni Te réaliWé 

L’on voiW que la finiWuTe TeV reVVourceV acceVVibleV conVWiWue 
le paramèWre économique le pluV eVVenWielH la référence Te WouWe 
équaWion économéWrique. Pour l’avoir WoujourV ignoréeH la penVée 
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économique V’eVW inVWallée TanV le Téni. Nlle préVuppoVe un 
« équilibre général » éWernel eW libre T’enWropieH Vomme réVulWanWe Te 
WouV leV comporWemenWV économiqueV « naWurelV » Vur leV 
« marcUéV ». Ce paraTigme a éWé conçu au 18e ViècleH quanT leV 
eVpaceV à conquérir éWaienW encore Vi vaVWeVH que WouW un cUacun 
croXaiW vivre TanV un monTe TonW leV reVVourceV éWaienW graWuiWeV eW 
illimiWéeV (à l’excepWion Te MalWUuV). Me VorWe qu’il VemblaiW 
raiVonnable Te ne conViTérer que leV comporWemenWV UumainVH VanV 
égarT pour leV conWrainWeV naWurelleV. CeWWe viVion TéconnecWée Tu 
réel eVW encore préponTéranWeH aujourT’UuiH TanV l’équaWion 
économicienne.  

PourWanWH leV geVWionnaireV VonW confronWéV à une UauVVe 
perViVWance Tu coûW en Wravail qui remeW conVWammenW en queVWion 
leV gainV Te proTucWiviWé. MaiV ignoranW l’origine écologique Te ce 
pUénomèneH ilV l’aWWribuenW au prix Valarial eW Vocial Tu Wravail 
inTiviTuel.  
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CoûW Tu Wravail eW compéWiWiviWé 

Où l’on voiW que le coûW en Wravail Tes renTemenWs 
TécroissanWs esW ressenWi par les gesWionnaires 
comme éWanW un coûW du Wravail inTiviTuel. 

La pluV Tommageable TeV conVéquenceV Te la religion 
financièreH Tu poinW Te vue Te la civiliVaWionH c’eVW la VWraWégie Te 
réTucWion Tu prix Tu Wravail. OrH ceWWe VWraWégie eVW la conVéquence 
TirecWe Te l’inverVion Te réaliWé aVVociée au capiWalocenWriVme. SeV 
promoWeurV prennenW pour une WenTance Vocio-économique lourTe 
ce qui n’eVW en faiW que l’inflaWion VWrucWurelle eW cumulaWive Tue à la 
finiWuTe TeV reVVourceV acceVVibleV. 

CoûW Tu Wravail eW proTucWiviWé 

RappelonV que la finiWuTe TeV reVVourceV naWurelleV 
acceVVibleV enWraine une UauVVe TeV prix Te revienW Te leur 
exploiWaWion. Comme ceWWe Tonnée écologique n’eVW WoujourV paV 
priVe en compWe TanV la compWabiliWé économiqueH leV geVWionnaireV 
Tu capiWal eW TeV enWrepriVeV aWWribuenW ce pUénomène au « coûW Tu 
Wravail » en ValaireV eW coWiVaWionV VocialeV par Wravailleur. IlV X 
réponTenW T’aborT par TeV efforWV Te proTucWiviWéH maiV leV gainV Te 
proTucWiviWé inWenVifienW l’exploiWaWion Te l’écoVXVWème eW en 
aggravenWH par conVéquenWH leV renTemenWV TécroiVVanWVH c’eVW-à-Tire 
la UauVVe TeV coûWV Te proTucWion. CeV VurcoûWV annulenWH en fin Te 
compWeH le réVulWaW eVcompWé TeV gainV Te proTucWiviWé.  

La courVe inceVVanWe aux gainV Te proTucWiviWé V’impoVe ainVi 
aux geVWionnaireV comme un Wravail Te SiVXpUe. NW cela explique 
qu’en TépiW TeV progrèV WecUnologiqueV leV anWicipaWionV Te 
proTucWiviWé Ve réTuiVenW WoujourVH en Ternier reVVorWH à une preVVion 
Vur leV performanceV UumaineV (mobiliWéH flexibiliWé)H avec leV 
conVéquenceV que nouV pouvonV obVerver Vur leV conTiWionV Te 
Wravail eW la Vouffrance TeV ValariéV. NW c’eVW égalemenW ce qui explique 
que la WenTance eVclavagiVWe n’eVW paV VeulemenW le faiW T’une 
époqueH maiV une conVWanWe UiVWorique. CepenTanWH la proTucWiviWé 
Uumaine a TeV limiWeV au-Telà TeVquelleV la lancinanWe augmenWaWion 
TeV coûWV Te proTucWion Ve manifeVWe à nouveau. M’où la répreVVion 
Tu prix inTiviTuel eW Vocial Tu Wravail. 

CompéWiWiviWé 

A la WenTance généraleH V’ajouWenW leV inégaliWéV enWre 
WerriWoireV qui fonW apparaiWre le « coûW Tu Wravail » comme un 
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problème Te compéWiWiviWé TanV le commerce inWernaWional. MaiV 
l’exigence Te compéWiWiviWé ne concerne paV que le commerce 
exWérieur. L’objecWif eVW la conWracWion générale Tu « coûW Tu Wravail »H 
WanW par l’opWimiVaWion TeV effecWifVH c’eVW-à-Tire la WenVion maximum 
Te la proTucWiviWé VpécifiquemenW UumaineH que par la TévaloriVaWion 
Tu prix Tu Wravail. 

Le MNMNFH leV économiVWeV eW commenWaWeurV bien en cour 
onW réuVVi à faire accroire qu’en France leV PMN VonW la première 
Vource Te créaWion T’emploiV. C’eVW oublier la parW T’enWre elleV 
conVWiWuée Te VouV-WraiWanWV qui ne VonW paV Te libreV enWrepriVeVH 
maiV TépenTenW Te TonneurV T’orTreV. OrH ceV TernierV VonW Te 
granTeV enWrepriVeV publiqueVH Vemi-publiqueV ou enWièremenW 
privaWiVéeVH voire « mulWinaWionaleV »H qui onW exWernaliVé une parWie 
Te leurV acWiviWéV. NW ceH TanV le buW Te limiWer le nombre Te ValariéV 
bénéficianW T’un VWaWuW proWégéH au profiW T’une main-T’œuvre pluV 
fragile eW Tonc moinV cUère. Ce proceVVuV n’eVW en rien facWeur 
T’accroiVVemenW Tu volume Te l’emploiH bien au conWraire. Me 
VurcroiWH la main-T’œuvre Ve Wrouve ainVi aWomiVée en une mXriaTe 
T’uniWéV inTuVWrielleV où leV revenTicaWionV Ve UeurWenW rapiTemenW 
au cUoix enWre la VoumiVVion Tu perVonnel ou la failliWe Te l’ouWil Te 
proTucWion. La VouV-WraiWance n’a paV T’auWre buW. Nlle ouvre la voie 
aux TélocaliVaWionV qui en VonW un prolongemenW.  

RemarquonV que WouWe conceVVion à la revenTicaWion 
paWronale Te moTuler leV ValaireV eW leV cUargeV VocialeV en foncWion 
TeV TéboucUéV commerciaux conVWiWue une violaWion Te l’eVpriW eW Te 
la leWWre Tu CoTe Tu Wravail. Celui-ci repoVe en effeW Vur un VWricW 
parWage TeV rôleV enWre emploXeurV eW emploXéV. A l’emploXeur 
revienW la maiWriVe WoWale TeV TéciVionV eW Te l’organiVaWion Tu WravailH 
maiV en compenVaWion leV emploXéV n’onW paV à prenTre en compWe 
leV aléaV Te la commercialiVaWion. OrH la VouV-WraiWance eW WouW accorT 
T’enWrepriVe à l’allemanTe fonW peVer Vur leV emploXéV non 
VeulemenW le poiTV Te l’auWoriWé paWronaleH maiV auVVi celui TeV 
TéboucUéV commerciaux.  

Non que l’argumenW TeV TéboucUéV ne VoiW recevableH maiV il 
fauW alorV aller juVqu’au bouW. Si leV emploXéV ToivenW aVVumer leV 
conVéquenceV commercialeVH ilV ToivenW auVVi inWervenir au niveau Te 
l’organiVaWion Tu Wravail eW TeV TéciVionV Te geVWionH noWammenW au 
moXen T’un TroiW Te veWo TeV comiWéV T’enWrepriVeV. TouWe 
TiVpoViWion VWricWemenW limiWée à l’impuWaWion TeV conVéquenceV 
commercialeV eVW léonine eW peuW Tonc êWre répuWée non écriWe. 

On pourraiW croire que leV exigenceV Tu MNMNF ne concernenW 
que la concurrence TanV le commerce exWérieurH VoiW moinV Tu quarW 
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Te l’acWiviWé économique Tu WerriWoire françaiV. MaiV en faiW c’eVW 
beaucoup pluV que cela. Ce que réclame le paWronaWH en réponVe à la 
UauVVe TeV coûWV Te proTucWionH c’eVW une baiVVe Tu prix Tu Wravail Vur 
l’enVemble TeV acWiviWéV TélocaliVableV. C’eVW en quelque VorWe un 
cUanWage à la TélocaliVaWion qui TépaVVe largemenW leV conViTéraWionV 
Te concurrence commerciale.  

ParWage conflicWuel Te la consommaWion 

LeV renTemenWV TécroiVVanWV Te l’exploiWaWion Te 
l’écoVXVWème ne peuvenW êWre compenVéV que par TeV gainV Te 
proTucWiviWé ou une baiVVe Te la conVommaWion. LeV gainV Te 
proTucWiviWé inWenVifienW l’exploiWaWion TeV reVVourceV eW Ve WrouvenW 
Te ce faiW conVWammenW remiV en queVWion. IlV conVWiWuenW néanmoinV 
le Veul moXen Te mainWenir le niveau Te conVommaWionH maiV au prix 
T’une accéléraWion TeV emprunWV au poWenWiel fini Te l’environnemenW 
acceVVible. La conVéquence en eVW un raccourciVVemenW Tu WempV 
reVWanW Te l’UabiWaWion Uumaine Te la Terre.  

QuanW à la baiVVe Te la conVommaWionH qui V’impoVe lorVque la 
proTucWiviWé peine à Vuivre leV renTemenWV TécroiVVanWVH elle ne peuW 
êWre que conflicWuelle. Un confliW qui préVenWe le caracWère T’une 
« luWWe TeV claVVeV »H maiV WrèV loin Te la WUéorie Tu « profiW 
maximum ». Non qu’il n’X aiW paV Te profiWeurV cupiTeV qui 
V’enricUiVVenW au TéWrimenW Te la collecWiviWé. Non que la ricUeVVe 
exceVVive ne VoiW anWiVociale eW anWi-écologique. MaiV ce n’eVW que 
l’écumeH une VubVéquence eW non paV la cauVe Tu TéVorTre.  
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Me la valeur-or à la valeur-capiWal 

Où l’obsWinaWion capiWalocenWrisWe se révèle Tigne Te 
l’aveuglemenW géocenWrisWe.  

Nn poVanW la queVWion Te « l’argenW Te la pluV-value »H Marx a 
Voulevé la conWraTicWion fonTamenWale Te la penVée économique. Il 
ne l’a paV réVolueH maiV à ce jour aucun Te VeV VucceVVeurV non-pluV. 
AuVVi Temeure-W-elle au cœur Te la criVe acWuelleH eW avec encore pluV 
T’acuiWé.  

Nn cUercUanW la réponVe Tu côWé TeV proTucWeurV T’orH Marx 
ne pouvaiW cerWeV paV Wrouver la VoluWionH maiV il poVaiW au moinV en  
principe la néceVViWé T’une Vource exWérieure au capiWal TanV le 
proceVVuV T’accumulaWion en WermeV monéWaireV. Il Ve TémarquaiW 
ainVi Te l’UXpoWUèVe VmiWUienne eW ricarTienne T’une « pluV-value » Ve 
monéWiVanW elle-même. OrH non VeulemenW leV économiVWeV ne Ve 
VonW jamaiV pencUéV VérieuVemenW Vur la queVWion Te « l’argenW Te la 
pluV-value »H miVe à parW RoVa LuxemburgH maiV aujourT’Uui la 
majoriWé T’enWre eux revienW en-Teçà. AXanW Tû à regreW renoncer au 
mXWUe Te la monnaie-orH voilà qu’à préVenW ilV aTmeWWenW que le 
capiWal puiVVe êWre TirecWemenW le référenW monéWaire. 

La ficWion Tu Tollar-or 

Nn FranceH WouW a commencé en 1973. CeWWe année-làH GiVcarT 
T’NVWaingH alorV miniVWre TeV financeVH faiW voWer une loi  qui inWerTiW à 
la Banque Te France Te conVenWir créTiWV eW TécouverWV à l’ÉWaW TonW 
leV TépenVeV VonW préVuppoVéeV « inflaWionniVWeV ». CeW acWe eVW 
aVVorWi T’un rembourVemenW Te la TeWWe à la Banque Te France. Pour 
ce faireH GiVcarT T’NVWaing lance un emprunW inTexé Vur l’or qui par la 
VuiWe TevaiW coûWer WrèV cUer aux financeV publiqueV. QuanW au 
monWanW Te ceW emprunWH la Banque Te France l’a WouW VimplemenW 
TéWruiW.  

L’auWeur Te ceWWe abVurTiWé eW VeV VouWienV Tu monTe 
économique eW poliWique n’éWaienW pourWanW paV TeV VoWV. C’éWaiW 
VimplemenW TeV croXanWV confronWéV à une vériWable angoiVVe 
méWapUXVique J la ficWion Tu Tollar-or venaiW Te voler en éclaWVH il 
V’agiVVaiW alorV Te lui Wrouver un VubVWiWuW WouW auVVi raVVuranW que 
l’accumulaWion Te feu le méWal virWuel. 

Nn 1944H leV alliéV Te la guerre moinV l’URSS V’éWaienW réuniV 
TanV la banlieue Te LonTreV pour reTeVViner le VXVWème monéWaire 
inWernaWional. Le précéTenWH qui TaWaiW Te 1922H VéparaiW leV 
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WerriWoireV économiqueV en Teux caWégorieV J ceux qui pouvaienW 
afficUer une pariWé Te leur monnaie à l’or eW ceux qui ne le pouvaienW 
paV. LeV premierV bénéficiaienW Tu privilège Te paXer leurV TeWWeV 
exWérieureV TanV leur propre TeviVeH leV VeconTV TevaienW paXer en 
TeviVeV TeV premierV ou en or. C’eVW pour ceWWe raiVon que Poincaré 
avaiW réWabli le franc or (75% en-TeVVouV Te Va pariWé T’avanW 1914) eW 
rembourVé la TeWWe Te guerre à la Banque Te FranceH provoquanW 
ainVi un maraVme qui TevaiW perTurer juVqu’au FronW populaire.  

Nn 1944H il ne reVWaiW pluV qu’un Veul paXV capable T’afficUer 
une pariWé Te Va monnaie à l’or J leV USA. ConWre l’aviV Te OeXneVH qui 
parWicipaiW à la réunion Te BreWWon PooTVH il fuW Tonc TéciTé que WouV 
leV WerriWoireV TevraienW paXer leurV TeWWeV exWérieureV en or (ou en 
TollarV)H Vauf leV USA qui conVervaienW la laWiWuTe Te paXer en 
balance-TollarV TonW ilV garanWiVVaienW la valeur or à raiVon Te 35$ 
l’once. Une clauVe Tu WraiWé « recommanTaiW » l’accepWaWion en 
paiemenWV TeV balance-TollarVH en lieu eW place Te l’orH VanV 
cepenTanW exclure la poVVibiliWé T’X Téroger.  

Pour leV beVoinV Te Va reconVWrucWionH l’Nurope pouvaiW 
V’enTeWWer auprèV TeV USA. L’or a Tonc T’aborT afflué verV ForW OnoxH 
au fur eW à meVure que leV paXV européenV VolTaienW leurV 
engagemenWV. LeV capiWaux US conWinuaienW néanmoinV Te Ve 
TéverVer Vur l’NuropeH pour X acquérir à bon compWe paWrimoine eW 
proTuiWVH WanTiV que leV TépenVeV TeV baVeV miliWaireV en Nurope eW 
au Japon peVaienW Vur le buTgeW féTéral. Si bien que la balance éWaWV-
unienne TeV paiemenWV couranWV eVW Tevenue VXVWémaWiquemenW 
négaWive. Ce qui ne poVaiW aucun problèmeH puiVque le VolTe pouvaiW 
êWre réglé en balance-TollarVH accepWéeV en paiemenW par leV 
parWenaireV. 

Pour leV parWenaireVH comme la FranceH cela ne poVaiW paV non 
pluV Te problèmeH puiVque leV balance-TollarV pouvaienW êWre 
compWabiliVéeV comme V’il V’éWaiW agi Tu méWal lui-mêmeH Tu moinV le 
croXaiW-on. Grâce à quoi leV banqueV cenWraleV européenneV 
pouvaienW émeWWre Te la monnaie naWionale en conWreparWie TeV 
balance-TollarVH avec la convicWion Te ne paV Téroger à l’éWalon Te 
cUange or. C’eVW noWammenW ceWWe convicWion qui VouV l’influence Tu 
programme Tu CNRH TeV iTéeV keXnéVienneV eW Te l’aiguillon 
communiVWe a permiV la périoTe Te croiVVance eW Te progrèV VocialH 
connue VouV l’appellaWion TeV « WrenWe glorieuVeV »33.  

MaiV aprèV 1958H Ve méfianW Tu Vigne VXVWémaWiquemenW 
négaWif Te la balance exWérieure US eW mal conVeillé par JacqueV 

                                                             
33 Si l’on excepWe la périoTe 1958-1960H où le miniVWre TeV financeV AnWoine PinaXH 
noVWalgique Tu franc orH a impoVé une répéWiWion Tu fuWur emprunW GiVcarT. 
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RueffH Te Gaulle euW la mauvaiVe iTée Te réclamer Tu méWal en lieu eW 
place TeV balance-TollarVH conformémenW à la clauVe TérogaWoire 
juVqu’alorV inuWiliVée Tu WraiWé Te 1944. M’auWreV gouvernemenWV 
VuivirenW le mauvaiV exemple Te la FranceH eW il TevinW rapiTemenW 
éviTenWH aux Xeux TeV VpéculaWeurVH que ForW Onox ne pourraiW paV 
Vuivre. Sur le marcUé Te l’orH à LonTreVH le prix Te l’once TépaVVa 
l’équivalenW en VWerling TeV 35$ eWH premier fuVible Tu VXVWèmeH la 
livre VWerling TuW êWre Tévaluée (1967). 

L’agonie Te la « relique barbare » 

Nn 1971H la WenVion enWre l’or eW le Tollar n’éWanW pluV WenableH 
l’aTminiVWraWion Nixon TéciTa Te ne pluV Uonorer Va TeWWe en méWal. 
C’eVW-à-Tire que Te facWo le Tollar n’afficUaiW pluV Te pariWé à l’or. PluV 
aucune monnaie au monTe n’avaiW Te rapporW à l’or. C’éWaiW la fin Te 
la longue agonie Te ce que OeXneV avaiW appelé la « relique barbare ». 
Nlle avaiW commencé au 19e ViècleH VouV le régime Te l’éWalon or (GolT 
SWanTarT)H par une VucceVVion Te convulVionV financièreV enWrainanW 
TeV criVeV légenTaireV. LeV parWiculierV eW leV enWrepriVeV 
commercialeV avaienW alorV la poVVibiliWé Te reVWiWuer aux banqueV 
leurV billeWV conWre méWal.  

A l’iVVue Te la Première Guerre monTialeH leV belligéranWV 
TéciTèrenW T’abolir ceWWe laWiWuTeH ne la reconTuiVanW qu’enWre leV 
WerriWoireV économiqueV (GolT NxcUange SWanTarT). C’éWaiW un 
premier paV verV l’exWincWion Tu mXWUe Te la monnaie or. Nn 1971H 
GiVcarT T’NVWaing preVVa le gouvernemenW US Te prolonger Vinon la 
réaliWé Tu moinV la ficWion Tu Tollar-or. Ce que l’aTminiVWraWion US 
accepWaH maiV VeulemenW juVqu’en 1973H TaWe Te l’inconverWibiliWé 
ceWWe foiV Te jure eW TéfiniWive Tu Tollar. 

RemplacemenW Te la valeur-or par la valeur-capiWal 

AlorVH au lieu Te prenTre conVcience que TuranW prèV Te 
WrenWe anV le financemenW public eW privé avaiW foncWionné Vur la baVe 
T’une monnaie puremenW WecUniqueH VanV aucune valeur inWrinVèqueH 
eW que la réaliWé économique eW Vociale avaiW largemenW auWUenWifié le 
bien-fonTé T’un Wel VXVWème monéWaireH leV noVWalgiqueV Te la 
monnaie-or furenW priV T’une culpabiliWé réWroVpecWive eW nouV firenW 
enWrer TanV l’ère Te la régreVVion que nouV VubiVVonV aujourT’Uui.  

Il leur fallaiW Wrouver une « valeur » qui prîW Vur elle la 
référence monéWaire que l’on ne pouvaiW pluV conférer à l’or. NW 
encore fallaiW-il que ceWWe valeur fûW auWUenWifiée par l’arbiWre 
Vuprême Te la religion libéraliVWe J « LN marcUé ». Ce fuW la valeur-
capiWalH c’eVW-à-Tire leV WiWreV coWéV Vur leV marcUéV financierV. M’un 
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côWéH ne pouvanW pluV Ve financer auprèV Te la banque cenWrale 
émeWWrice Te la monnaie légaleH l’ÉWaW commença à Ve pourvoir Vur 
ceV marcUéVH conWre VeV reconnaiVVanceV Te TeWWe (« ObligaWionV à 
Werme »H ou « BonV Tu TréVor »). Le recourV aux marcUéV éWaiW ainVi 
cenVé garanWir que leV TépenVeV publiqueV provenaienW bien Te 
« l’épargne » eW non Te l’infernale « plancUe à billeWV ».  

M’un auWre côWéH leV banqueV commercialeV qui juVqu’à la loi 
Te 1973 avaienW éWé refinancéeV par la banque cenWrale Vur la baVe Te 
leur proTucWion normaleH c’eVW-à-Tire le créTiWH Ve voXaienW TéVormaiV 
conWrainWeV Te TépoVer en gageH à la banque cenWraleH TeV WiWreV 
obligaWaireV eW UXpoWUécaireVH en écUange Te la monnaie légale 
requiVe par le créTiW accorTé à leurV clienWV. HiVWoriquemenWH ce 
n’éWaiW paV une première. Le premier qui a Téplacé la référence 
monéWaire Tu méWal verV le capiWal financierH c’eVW le banquier Law.  
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Me la confusion enWre l’économie eW la finance 

Où l’on TémonWre que conWrairemenW à une iTée 
reçue la banquerouWe Tu sysWème Law n’esW pas Tue 
à la « plancUe à billeWs »H mais au lien enWre 
monnaie eW capiWal. 

A la morW Te LouiV XIŒ (1715)H le TréVor roXal V’eVW évaporé 
pour VouWenir TeV TécennieV Te guerreV. L’enTeWWemenW Te l’ÉWaW 
repréVenWe à peu prèV Tix annéeV Te levéeV T’impôWVH eW l’économie 
végèWe TanV un maraVme perViVWanW. Le Tuc T’OrléanVH Tevenu 
régenWH confie le conWrôle général TeV financeV au banquier écoVVaiV 
JoUn Law34. Celui-ci crée la première banque cenWrale T’ÉWaW Te 
FranceH ViVe rue Quincampoix35. LeV émiVVionV Te billeWV Te ceWWe 
banque relancenW le commerce eW permeWWenW à l’ÉWaW Te Ve 
TéVenTeWWer.  

MaiV en 1720H le « VXVWème Law » V’écroule TanV Te WragiqueV 
convulVionV financièreV eW VocialeV. Il eVW remplacéH VouV LouiV XŒH par 
un reWour aux eVpèceV méWalliqueVH ainVi qu’au maraVme 
économique. La Toxa économicienne a WôW faiWH VanV creuVer 
TavanWageH T’impuWer ceW écUec à l’inflaWion TeV billeWV Te banque eW à 
l’oubli Te la valeur inWrinVèque VuppoVée TeV monnaieV. MaiV le 
problème eVW ailleurV J c’eVW celui Te la confuVion enWre 
l’inveVWiVVemenW économique eW la TeWWe financière. La GrèceH 
l’NVpagneH le PorWugal eW l’IWalie en fonW aujourT’Uui leV fraiV ; T’auWreV 
VuivronW. 

CapiWal eW créaWion monéWaire 

La « Banque générale »H qui TevienTra « Banque roXale » en 
1718H émeW TeV billeWV converWibleV en méWal eW garanWiV par le roi. Nlle 
connaîW un VuccèV imméTiaW. ParallèlemenWH Law bâWiW un empire 
financierH T’aborT par l’abVorpWion Te la Compagnie Te LouiVianeH 
Vurnommée « compagnie Tu MiVViVVipi »H qui éWenT bienWôW Von 
pouvoir Vur l’enVemble TeV colonieV eW TevienW la « Compagnie 
perpéWuelle TeV InTeV ». Law prenT enfin le conWrôle Te la ferme 
générale TeV impôWVH eW Va Compagnie le monopole Te l’émiVVion Te 
monnaieH la banque émeWWrice n’en éWanW qu’une compoVanWe.  

La TeWWe publique a éWé VouVcriWe en monnaieV méWalliqueV. 
Pour l’apurerH la Banque générale prêWe au TréVor roXalH au Waux Te 

                                                             
34 Pour une UiVWoire exUauVWive Te ceWWe périoTe J Émile LevaVVeurH RecUercUeV 
UiVWoriqueV Vur le VXVWème Te LawH PariVH GuillauminH 1854. 
35 MécriWe par Paul Féval TanV Le BoVVu. 
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3% l’an. LeV eVpèceV méWalliqueV viennenW pour une parW 
TeV« inveVWiVVeurV »H auxquelV la banqueH pour leV aWWirerH reconnaîW le 
pouvoir T’élire leV aTminiVWraWeurVH à la Veule conTiWion Te VouVcrire 
pour 25% en argenW méWal. M’auWre parWH pour une raiVon Te 
commoTiWéH leV commerçanWV écUangenW leur monnaie T’argenW 
conWre TeV billeWV VWipuléV en poiTV T’argenW (la « livre »). NnfinH leV 
acWionV Te la banque éWanW converWibleV en billeWV peuvenW êWre 
uWiliVéeV en TiverV règlemenWVH comme leV billeWV. Là Ve ViWue la 
confuVion enWre capiWal eW créaWion monéWaire. 

La pompe eVW cepenTanW amorcée. L’ouverWure T’un créTiW 
public en billeWV TXnamiVe le commerce eW favoriVe leV TépôWV en 
argenW méWal. L’afflux Te l’argenW méWal permeW Te VolTer la TeWWe Te 
l’ÉWaW. L’abonTance TeV billeWV favoriVe leV WranVacWionV eW la levée TeV 
impôWV. MèV 1717H le créTiW eVW réWabliH le commerce floriVVanWH la 
balance TeV paiemenWV Te la France TevienW même poViWive. MaiV 
l’acWion Te la banque eVW conWracWuellemenW aVVorWie T’un TiviTenTe 
annuel Te 12% Te Va valeur. OrH TanV l’objecWif T’aWWirer eW Te 
conVerver leV « inveVWiVVeurV »H ceWWe valeur eVW fixée par la banque en 
foncWion noWammenW Te celle que conVWaWe au jour le jour la bourVe 
aux acWionV Te la rue Quincampoix. La flambée TeV courV enWraîne 
Tonc une inflaWion TeV TiviTenTeV qui TeviennenW bienWôW 
aVWronomiqueV.  

Mernier acWe : une pariWé fixe Te l’acWion au billeW  

OrH leV profiWV TeV affaireV colonialeV Te la CompagnieH VenVéV 
garanWir le paiemenW TeV TiviTenTeVH VonW WrèV loin TeV objecWifV 
mirifiqueV promiV aux « inveVWiVVeurV ». Law eVW alorV conTuiW à une 
fuiWe en avanW. M’un côWéH il conWinue T’émeWWre TeV acWionVH WouW en  
inWoxiquanW le public Vur leV réVulWaWV Te la CompagnieH faiVanW même 
embaVWiller l’ancien gouverneur Te la LouiViane pour qu’il ne puiVVe 
révéler la vériWé. M’un auWre côWéH il obWienW Tu régenW le VecourV Te la 
force publique pour une rafle généraliVée T’inTigenWV expéTiéV en 
LouiViane. LeV proVWiWuéeV VonW égalemenW TéporWéeV verV la même 
TeVWinaWionH pour X fixer leV UommeV. LeV priVonV VonW viTéeVH TeV 
mariageV éWanW organiVéV enWre TéWenuV TeV Teux VexeVH WouV 
volonWaireV pour écUapper à leur conTamnaWion eW conTuiWV 
encUaînéV aux navireV TèV la VorWie Te l’égliVe. ManV leur YèleH leV 
arcUerV roXaux commeWWenW nombre Te « bavureV » en kiTnappanW 
TeV inTiviTuV T’auWreV coucUeV VocialeV. CeV exacWionV créenW une vive 
émoWion TanV le publicH maiV c’eVW finalemenW la peVWeH TanV la région 
Te MarVeilleH qui vienW inWerrompre ceWWe praWique.  

InflaWion TeV TiviTenTeV eW inVuffiVance TeV revenuV coloniaux 
finiVVenW par alarmer un cerWain nombre T’« inveVWiVVeurV » qui 
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revenTenW leurV WiWreV. ManV un premier WempVH Law leV racUèWe en 
VouV-main. PuiV il fixe arbiWrairemenW la valeur Te l’acWion eW ferme le 
marcUé financier Te la rue Quincampoix. LeV bourVicoWeurV 
conWinuenW cepenTanW leur commerce angoiVVé eW frénéWique TanV la 
rue qu’il fauW viTer manu miliWari.  

Le 5 marV 1720H TanV le buW WouW à la foiV Te réTuire la baVe Te 
calcul TeV TiviTenTeV eW Te reVWaurer la confianceH Law prenT un 
arrêWé par lequel la valeur Te l’acWion eVW fixée UorV marcUéH maiV liée 
au billeW Te la banque par une pariWé fixeH relaWivemenW à une valeur 
Tonnée en poiTV T’argenW. Law penVe alorV faire bénéficier l’acWion Tu 
créTiW accorTé par le commerce aux billeWV Te banque. MaiV c’eVW 
l‘inverVe qui Ve proTuiW J le TiVcréTiW perViVWanW Te l’acWion enWraîne le 
TiVcréTiW Tu billeW que leV commerçanWV finiVVenW par refuVerH 
n’accepWanW pluV que leV paiemenWV en eVpèceV méWalliqueV.  

LeV TéWenWeurV Te billeWV Ve précipiWenW alorV verV l’UôWel 
MaYarinH Viège Te la CompagnieH pour leV converWir en méWal. Ce que 
la Compagnie eVW éviTemmenW incapable Te VaWiVfaire. MeV émeuWeV 
éclaWenWH cauVanW pluVieurV TiYaineV Te morWV par éWouffemenW. LeV 
émeuWierV ne VonW paV TeV bourVicoWeurV. Ce VonW Te pauvreV genVH 
TeV WravailleurV paXéV en billeWV eW qui réclamenW Tu pain. LawH quanW 
à luiH parWira en exil pour ŒeniVeH refuVanW avec panacUe une Vomme 
T’argenW offerWe par le régenW en compenVaWion Te Va TiVgrâce36. 

AinVi Ve WermineH TanV une WoWale TérouWeH l’expérience Tu 
« VXVWème Law ». MaiV on oublie Wrop VouvenW qu’il euW au TéparW leV 
effeWV  bénéfiqueV T’éponger le paVVif UériWé Tu règne Te LouiV XIŒ eW 
Te relancer la macUine économique eW commerciale. Me ce faiWH Va 
TocWrine mériWe une analXVe pluV approfonTie que la conTamnaWion 
VimpliVWe TonW elle eVW encore l’objeW. 

Le créTiW ToiW êWre gagé sur le TéveloppemenW 
économique eW non sur l’épargne 

JoUn Law éWaiW non VeulemenW un financier génialH maiV auVVi 
un WUéoricien TonW leV iTéeV éWaienW bien pluV « moTerneV » que 
celleV Te la pluparW TeV économiVWeV eW poliWicienV T’aujourT’Uui. Au 
TébuW Te Va réflexionH il enWenTaiW remplacer l’or eW l’argenW par la 
Werre en WanW que référence Te valeurH préconiVanW ainVi un principe 
Te converWibiliWé réciproque enWre propriéWé foncière eW billeWV Te 

                                                             
36 « ManV ceW éWaW forcéH il falluW faire Te Law un bouc émiVVaire. » 
ClauTe-Henri Te RouvroX Tuc Te SainW-SimonH MémoireVH PaiVH H-L MelloXeH T.XXIIIH 
1840H p.100. 
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banque37. MaiV il ne V’agiVVaiW paVH TanV Von eVpriWH Te remplacer une 
valeur morWe par une auWre. La WerreH écriW-ilH correVponT à la 
proTucWion Te blé eW Tonc à l’économieH Vur laquelle il enWenT ainVi 
inTexer le créTiW38. Par la VuiWeH ceWWe inTexaWion V’éWenTra pluV 
largemenW au « créTiW auWoriVé par le RoX qui Ve renT garanW Tu 
papierH engage WouW Von ÉWaWH pour réponTre à la valeur Te ce 
papier »39. NW ceWWe valeur n’eVW auWre que le Wravail J 

« C’eVW un principe inconWeVWable que la vraie ricUeVVe T’un 
ÉWaW conViVWe TanV leV proTucWionV Te la naWure perfecWionnéeV par 
l’arW eW qu’en favoriVanW l’agriculWure eW leV manufacWureV TanV un 
roXaume éWenTuH féconT eW bien peupléH on a non VeulemenW ce qu’il 
fauW pour fournir à WouV leV beVoinV eW à WouWeV leV commoTiWéV TeV 
UabiWanWV maiV encore TeV ricUeVVeV VuperflueV TonW on peuW faire parW 
aux auWreV peupleV. »40 

La mobiliVaWion Tu Wravail néceVViWe une monnaie abonTanWe. 
Un TéfauW Te circulaWion « faiW languir leV arWVH l’agriculWure eW le 
commerce eW même anéanWiW VouvenW la valeur TeV WerreV eW TeV 
maiVonV (…) ». NW la monnaie néceVVaire n’eVW auWre que le créTiW J 

« Pour le créTiW en généralH on enWenT la promeVVe écriWe ou 
non écriWe T’une ou Te pluVieurV perVonneV [reconnaiVVance Te TeWWe] 
laquelle WienW lieu Te monnaie. C’eVW ainVi que TanV WouW l’univerV le 
groV Tu commerce Ve faiW cUaque jour par le Veul uVage Tu papier. »41 

AuWremenW TiWH Law avaiW compriV ce qu’économiVWeV eW 
poliWicienV acWuelV n’onW pour la pluparW WoujourV paV compriVH à Vavoir 
que l’inveVWiVVemenW néceVViWe un créTiW iVVu T’une pure créaWion 
monéWaire gagée non Vur l’épargne maiV Vur le TéveloppemenW 
économique. Nn conVéquence Te quoi ce créTiW conVWiWue un 
enTeWWemenW Vur l’avenirH maiV un avenir économique eW non une 
TeWWe financière que nouV WranVférerionV à noV enfanWV. CeWWe avancée 
épiVWémologique va connaîWre une longue éclipVe qui obVcurciW 
encore leV eVpriWVH en TépiW Tu renverVemenW OeXnéVien Te l’orTre Te 
TéWerminaWion enWre épargne eW inveVWiVVemenWH lui-même 
aujourT’Uui oublié ou méconnu. 

                                                             
37 JoUn LawH Mémoire pour prouver qu’une nouvelle eVpèce Te monnaie peuW êWre 
meilleure que l’or eW l’argenW (1707)H ŒuvreV complèWeVH vol. 1H PariVH SireXH 1934. 
38 ITemH p.202. 
39 O. C.H vol.3H p.79-80. 
40 ITemH p.77. 
41 ITemH p.78-79. 
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MeWWe publique eW capiWalocenWrisme 

Nn TépiW Te ceWWe clairvoXance WUéoriqueH le VXVWème Law a 
acUoppé Vur la confuVion enWre le créTiW public eW le capiWal financier J 
le TiVcréTiW Vur leV acWionV enWraînaiW le TiVcréTiW Vur la monnaie 
papier inTexée Vur la valeur Te l’acWion. Telle eVW la conVéquence Te la 
croXance Velon laquelle le capiWal financier VeraiW la Vource Te 
l’inveVWiVVemenWH ou capiWalocenWriVme. PourWanWH conWraTicWoiremenWH 
Law préconiVe un créTiW T’inveVWiVVemenW excluVivemenW gagé Vur le 
Wravail eW la proTucWion. NW à la lecWure Te Von œuvreH il ne Vemble paV 
qu’il confère au capiWalocenWriVme la valeur Te principe TonW Hume 
fera la baVe Te Va WUéorie monéWaire. La conWraTicWion peuW 
V’expliquer par le faiW que Law Ve fixaiW non VeulemenW la WâcUe Te 
Tévelopper le créTiWH maiV auVVi celle Te V’aWWaquer à un lourT paVVif 
que l’éWaW Te la France ne pouvaiW éponger. C’eVW T’ailleurV 
probablemenW ceWWe Ternière conViTéraWion qui lui valuW carWe 
blancUe.  

 OrH pour paXer la TeWWe exWérieureH il fallaiW Trainer Tu méWal 
précieux verV leV caiVVeV roXaleV. La Vimple exiVWence Te la Banque 
générale n’X auraiW paV Vuffi. Le prêW T’argenW méWal à l’ÉWaW éWaiW gagé 
Vur leV renWréeV T’impôWV en billeWV. LeV billeWV éWaienW libelléV en poiTV 
T’argenWH VanV quoi leV commerçanWV ne leV auraienW paV cUangéV 
conWre leurV eVpèceV méWalliqueV. La banque riVquaiW Tonc Te Ve 
Wrouver à courW Te méWalH leV billeWV n’éWanW pluV garanWiV que par eux-
mêmeVH ce qui n’auraiW paV écUappé aux TépoVanWV. La venWe 
T’acWionV porWanW TiviTenTeV eW parWiellemenW paXableV en billeWV 
faiVaiW Te l’éWabliVVemenW lui-même une conWreparWie Te la monnaie 
papierH garanWie VuVcepWible Te pallier le TéficiW Te méWal. 
L’inWégraWion Te la banque TanV un conVorWium commercial exWérieur 
TevaiW aVVurer le paiemenW Tu TiviTenTe.  

MaiV l’enverV Te la méTailleH c’éWaiW la relaWion enWre l’acWion 
eW la monnaieH c’eVW-à-Tire la confuVion enWre l’acWiviWé économique 
réelle eW leV anWicipaWionV VpéculaWiveV Tu marcUé financierH préluTe 
au piège Te l’enTeWWemenW public enverV le capiWal privé.  
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La TeWWe publique 

Où l’on réalise que les capiWaux prêWés à l’ÉWaW 
proviennenW en Ternier ressorW Te la banque 
cenWraleH que l’ÉWaW n’esW pas morWel par TéfiniWion 
eW qu’en conséquence la TeWWe publique peuW êWre 
sempiWernellemenW reconTuiWe. 

TouWe créance ToiW êWre en valeur eW à écUéance exacWemenW 
Uonorée ; nul ne peuW Ve TiVpenVer Te rembourVer une TeWWeH Vauf 
failliWe ou forfaiWure. Telle eVW la parole mXWUique univerVelle à la baVe 
Te WouV leV riWuelV économiqueV qui la rappellenW aux conVcienceV eW 
enWreWiennenW leur foi. InVcriWe TanV la loi eW quoWiTiennemenW 
accomplieH elle ne faiW aucune Tifférence enWre l’enTeWWemenW public 
eW l’enTeWWemenW privé. L’ÉWaW eVW WraiWé comme une perVonne ou une 
enWrepriVe VuVcepWible Te failliWe. M’où la pUobie TeV « TéficiWV » eW Te 
la « TeWWe » publicV qu’on WenWe Te limiWer en pourcenWage Tu ProTuiW 
annuelH conformémenW à la légiVlaWion qui encaTre leV acWiviWéV 
commercialeV.  

AinVi le WraiWé Te MaaVWricUW (1992) préWenTaiW-il limiWer le 
TéficiW public à 3% eW l’enTeWWemenW public à 60% Tu PIB annuel. La 
réaliWé a TepuiV lorV balaXé ceWWe TiVpoViWion arbiWraireH pourWanW 
repriVe eW aggravée TanV le WraiWé Te LiVbonne (2007). MaiV rien n’X 
faiWH c’eVW WoujourV la réaliWé qui a WorWH eW leV gouvernemenWV 
conWinuenW Te jouer à Ve faire peur avec la « TeWWe »H juVqu’à impoVer 
TeV buTgeWV qui conTuiVenW à la réceVVion eW au malUeur TeV 
populaWionV. 

Une TeWWe sacrificielle 

ÉWroiWemenW aVVocié au couple Tu TéVir eW Te la culpabiliWéH le 
VXVWème TeV créanceV-TeWWeV jalonne l’UiVWoire Te l’UumaniWé TepuiV 
Von enfance animiVWe. M’aborT VouV la forme T’emprunWV eW Te 
reVWiWuWionV maWérielleV ou VXmboliqueV aux ancienVH aux ancêWreVH 
aux eVpriWVH aux puiVVanceV coVmiqueV. NnVuiWe avec le 
TéveloppemenW religieux aVVocié à l’urbaniVaWion eW à l’agriculWure42.  

Le rapporW Te TébiWeurV à créancierV eVW parWiculièremenW 
éviTenW TanV le Vacrifice qui meW en Vcène la féconTiWé eW la pérenniWé 
TeV cXcleV nourricierVH ou la réparaWion TeV offenVeV publiqueVH eW 
TonW l’objeW eVW un proTuiW économique. AinVi que le faiW remarquer 
Lévi-SWrauVVH « fauWe Te bœuf on Vacrifie un concombreH maiV l’inverVe 

                                                             
42 Cauvin J.H NaiVVance TeV TiviniWéVH NaiVVance Te l’agriculWureH PariVH ÉTiWionV Tu 
CNRSH 1994. 
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VeraiW une abVurTiWé »43. La noWion Te valeurH par conVéquenWH 
inWervienW TanV le paiemenW Te la TeWWe aux enWiWéV créancièreV. Le 
Vacrifice eVW T’auWanW pluV libéraWoireH expiaWoire ou mériWoireH que la 
valeur économique qui lui eVW aWWribuée eVW granTe. Il inWervienW au 
bouW T’un encUaînemenW T’enTeWWemenWV-TéVenTeWWemenWV qui 
commence avec la geVWion TeV reVVourceV par leV aînéVH eux-mêmeV 
TébiWeurV TeV ancêWreVH eW ceux-ci Ve faiVanW leV inWerméTiaireV enWre 
leV vivanWV eW le monTe TeV eVpriWV.  

Pour accéTer aux VWockVH il fauW une auWoriVaWion. Celle-ci eVW 
T’aborT Télivrée par la communauWé ou la parenWé qui gèrenW leV 
grenierV Tu villageH VanV qu’il VoiW beVoin T’une méTiaWion 
TocumenWaire. Ce moTe Te réparWiWion éviWe Te TiviVer le groupe 
enWre TébiWeurV eW créancierV. CUaque inTiviTu eVW miV en une relaWion 
méTiaWiVée avec lui-même par le « pôle collecWif »44H c’eVW-à-Tire eV 
qualiWé. Il eVW TébiWeur en WanW que perVonne exerçanW la TemanTeH eW 
créancier en WanW que membre Te la communauWé. A moinV que le 
proTuiW collecWif TeV cUaVVeVH moiVVonV eW élevageV ne VoiW TèV le 
TéparW parWagé enWre leV inTiviTuV conVWiWuanW leurV propreV grenierV 
eW cUepWelVH auquel caV le rapporW Te TébiWeur à créancier peuW 
V’inVWaurer enWre leV inTiviTuV. Ce qui TevienW VXVWémaWique TanV la 
ciWéH Vur une baVe juriTique.  

NVVenWiellemenW coVmopoliWeH la ciWé raVVemble TeV TébriV Te 
clanV UéWérogèneVH réTuiWV à la TimenVion Te familleV. C’eVW Te ceWWe 
VWrucWure TiVparaWeH TanV laquelle la relaWion clanique Ve conWracWe eW 
perT Von UégémonieH que viennenW leV premièreV reconnaiVVanceV Te 
TeWWeH c’eVW-à-Tire leV premièreV créanceV écriWeV ou Te quelque 
manière VXmboliVéeV.  

La geVWion TeV VWockV où convergenW leV proTuiWV agricoleV eW 
manufacWuréV néceVViWe alorV qu’un perVonnel VpécialiVé V’X emploieH 
au nom Tu palaiV ou Tu Wemple. La parW Tu VacrificeH prenanW 
TorénavanW la forme T’impôWV ou T’offranTeV eW non pluV VeulemenW 
vouée au Vacrifice propremenW TiWH VerW alorV eVVenWiellemenW à 
enWreWenir le perVonnel Te ceV palaiV ou Te ceV WempleV. NéanmoinVH 
la référence à l’inVWance Tivine Ve perpéWue longWempVH au moinV 
juVqu’au Teuxième millénaire avanW noWre èreH où en TépiW Tu 
TéveloppemenW Tu commerce eW Tu créTiW bancaire eW commercial on 
Wrouve encore TeV aWWeVWaWionV Te TeWWeV enverV le Tieu WuWélaire Tu 
Wemple qui a fourni la marcUanTiVe4R.  

                                                             
43 La penVée VauvageH PariVH PlonH 1962H p. 297. 
44 C. Lévi-SWrauVV J AnWUropologie VWrucWuraleH PariVH PlonH 1958H p.198. 
4R Garelli P. J LeV AVVXrienV en CappaToceH PariVH ATrien MaiVonneuveH pp.252-253. 
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MaiV la créance gravée TanV l’argile inVWiWue leV magaVinV eW 
enWrepôWV comme origineV Tu cXcle économiqueH préfiguranW ainVi le 
règne Tu capiWal. C’eVW à eux qu’on emprunWeH c’eVW enverV eux qu’on 
Ve TéVenTeWWe. Si bien qu’on Wrouve TéjàH égalemenW au Teuxième 
millénaireH TeV conWraWV Te prêWV qui aWWribuenW la propriéWé Te la 
marcUanTiVe à TeV inTiviTuV ou organiVmeV laïcV eW ne fonW pluV 
référence aux Tieux que pour VolenniVer leV engagemenWV eW préViTer 
à la VoluWion TeV liWigeV46.  

Il X a Tonc eu un gliVVemenW progreVVif Te l’impuWaWion Te la 
TeWWeH conVécuWif à la geVWion TocumenWaire TeV VWockV. Le TocumenW 
lui-même finiW par prenTre Von auWonomieH à Ve pourvoir Vur un 
marcUé qui lui eVW propreH eW Ve VubVWiWue ainVi au capiWal maWériel 
qu’il repréVenWeH inVWiWuanW le « capiWal financier » en lieu eW place Tu 
pôle collecWif encUanWé. La TeWWe V’eVW Véparée Te la créanceH eW c’eVW 
alorV que commencenW leV criVeV Te l’enTeWWemenW eW leV poliWiqueV 
Te « rigueur ». 

Le pluV graveH au-Telà TeV conVéquenceV concrèWeV Te ceV 
poliWiqueVH c’eVW T’aborT que leV officianWV VonW convaincuV Te leur 
néceVViWéH enVuiWe qu’elleV renconWrenW un écUo TanV leV conVcienceVH 
X compriV celleV Te leurV vicWimeVH clivéeV enWre le TéVir Te bien-êWre 
eW la culpabiliWé viV-à-viV Te la TeWWe. CUacun projeWWe Va propre 
angoiVVe TevanW l’enTeWWemenW. Que vouleY-vouV ? La TeWWeH il fauW 
bien la paXerH quoi qu’il en coûWe ! C’eVW ainVi qu’en 1983H quanT la 
GaucUe Ve Wrouva une première foiV confronWée noWammenW aux 
conVéquenceV Te la loi Te 1973H le « peuple Te gaucUe » Ve réVigna 
majoriWairemenW à la « rigueur ». Nn 2011 eW 2012H leV GrecVH leV 
IrlanTaiVH leV IWalienVH leV PorWugaiV eW leV FrançaiV onW majoriWairemenW 
voWé pour TeV parWiV qui promeWWaienW le Vacrifice. AveugléV par la 
culpabiliWéH ilV n’onW paV perçu le caracWère arWificiel Te la TeWWe qui 
leur eVW impuWée.  

Une TeWWe arWificielle 

LeV WraiWéV européenV inWerTiVenW formellemenW aux banqueV 
cenWraleV T’accorTer créTiWV eW TécouverWV aux ÉWaWV. Ceux-ci VonW 
Tonc conWrainWV Te V’enTeWWer Vur leV marcUéV financierVH V’expoVanW 
ainVi aux capriceV Te la VpéculaWion. La conjoncWion Te ceWWe 
TiVpoViWion eW TeV reVWricWionV buTgéWaireV enWraîne un TéVéquilibre 
enWre leV TépenVeV publiqueVH qui réponTenW pluV ou moinV à 
l’accroiVVemenW Te la TémograpUieH eW TeV receWWeV fiVcaleV obéréeV 
par l’aVWUénie Te l’acWiviWé. M’où le « TéficiW buTgéWaire » que pour 
WouW arranger leV gouvernemenWV conviennenW Te réprimer en 

                                                             
46 P. GarelliH op. ciWéH pp.233-234 eW 248. 
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TiminuanW leV TépenVeV publiqueVH ajouWanW ainVi l’auVWériWé à 
l’inVuffiVanceH la réceVVion à la VWagnaWionH le cUômage au cUômageH la 
pauvreWé à la pauvreWéH comme en GrèceH au PorWugalH en NVpagneH en 
IWalieH en IrlanTe eW bienWôW en France Vi l’on ne meW paV un Werme à la 
poliWique en courV. La « TeWWe » TevienW le paramèWre Te piloWage 
quoWiTien Te la poliWique buTgéWaireH eW Ve VubVWiWue ainVi à la 
TémocraWie. 

C’eVW une officine non inVWiWuWionnelleH inWiWulée « Agence 
France TréVor »H qui place leV obligaWionV T’ÉWaW auprèV T’une 
vingWaine Te banqueV françaiVeV eW éWrangèreV aXanW éWé inWroniVéeV 
« VpécialiVWeV en BonV Tu TréVor »47. CeV banqueV peuvenW cUoiVir VoiW 
Te capiWaliVer leVTiWV bonV Te TréVorH VoiW Te leV revenTre Vur le 
marcUé où Ve préVenWenW TeV acUeWeurV qui ne bénéficienW paV Te leur 
privilègeH auWreV banqueVH fonTV Te penVionVH enWrepriVeVH 
parWiculierVH appelé « marcUé griV ». LeV « VpécialiVWeV » TiVpoVenW 
T’un Télai Te UuiW jourV pour paXer leur TeWWe à la Banque Te France 
qui en créTiWe le compWe public unique Vur lequel V’impuWenW leV 
receWWeV eW TépenVeV Te l’ÉWaW. NW voici mainWenanW commenW V’ajouWe 
le riTicule à l’abVurTe. 

L’agence France TréVor agiW égalemenW comme une équipe Te 
WraTerVH jouanW quoWiTiennemenW le VolTe Tu compWe public Vur la 
place financière TanV le buW proclamé Te réTuire WanW VoiW peu la 
cUarge TeV inWérêWV Te la TeWWe Vouveraine. MuranW la périoTe TeV 
opéraWionVH le VolTe Tu compWe public peuW Ve Wrouver en TécouverWH 
Vi peu que ce VoiWH Vi brièvemenW que ce VoiW. A ceV occaVionVH il eVW 
auWomaWiquemenW créTiWé par la Banque Te France qui en eVW le 
TépoViWaireH en conWraTicWion avec la foi « orWUoToxe » eW la leWWre TeV 
WraiWéV. MaiV afin Te Vauver leV apparenceVH le compWe ToiW êWre 
reVWiWué en WermeV poViWifV cUaque Voir à 16U15H juVWe avanW la clôWure 
Te la place financière. JuVqu’à ceW inVWanW la TébaucUe eVW permiVe ; 
maiV elle ne l’eVW pluV quanT Vonne l’angéluV Tu Voir.  

C’esW Woujours la banque cenWrale qui finance l’ÉWaW 

LeV VpécialiVWeV en bonV Tu WréVor répercuWenW la VpéculaWion 
Vur la TeWWe publiqueH puiVqu’ilV onW la laWiWuTe Te ne paV accepWer leV 
obligaWionV T’ÉWaW au Warif propoVé eWH par conVéquenWH Te négocier leV 
Waux T’inWérêW. IlV peuvenW X ajouWer leur propre VpéculaWionH grâce au 
Télai Te paiemenW Te UuiW jourV ainVi qu’à la primeur Te l’offre TonW ilV 

                                                             
47 A ce jourJ BarclaXV CapiWalH BNP ParibaVH CréTiW AgricoleH CiWX groupH CommerYbankH 
CréTiW VuiVVeH MeuWVcUe BankH GolTman SacUVH HSBCH JP MorganH Bank of America 
Merrill LXncUH Morgan SWanleXH NaWixiVH NomuraH RoXal Bank of CanaTa CapiWal 
MarkeWVH RoXal Bank of ScoWlanTH SanWanTerH ScoWiabank NuropeH SociéWé GénéraleH 
UBS.  
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bénéficienW. OrH le conVeil VWraWégique cUargé Te VuperviVer leV 
opéraWionV Te l’agence eVW en granTe parWie conVWiWué Te 
repréVenWanWV TeV banqueV inWéreVVéeV par ceV VpéculaWionV48.  

Au WiWre Tu caracWère perverV Te ce VXVWèmeH il convienW 
T’ajouWer la clauVe Tu caUier TeV cUargeV par laquelle leV VpécialiVWeV 
en bonV Tu WréVor V’engagenW à financer le « marcUé griV »H c’eVW-à-
Tire à accorTer TeV créTiWV aux acUeWeurV TeV obligaWionV T’ÉWaW qu’ilV 
revenTenW. OrH pour qu’une banque accorTe TeV créTiWVH il fauW qu’elle 
reçoive Te la banque cenWrale la monnaie légale correVponTanWe. 
AuWremenW TiWH la monnaie créée par la banque cenWraleH qui eVW 
refuVée à l’ÉWaWH lui revienW WouW Te mêmeH maiV à WraverV un circuiW 
compliqué à la faveur Tuquel WouWeV VorWeV T’inWerméTiaireV prennenW 
leur commiVVion au paVVage. Il eVW vrai que leV obligaWionV T’un ÉWaW 
VonW égalemenW acUeWéeV par TeV capiWaux exogèneVH maiV ceux-ci 
proviennenW néceVVairemenW en Ternier reVVorWH eux auVViH Te 
quelque banque cenWrale. 

Telle eVW Tonc l’origine Tu « problème Te la TeWWe publique »H 
qui n’exiVWaiW paV en France avanW 1973H eW que le WraiWé Te MaaVWricUW 
a inVWauré à l’écUelle Te l’Union européenne. C’eVW le WriompUe Tu 
TogmaWiVme eWH peu ou prouH T’une pure eW Vimple « bêWiVe 
VXVWémique »49. CeWWe Ternière Ve révèle en effeW TanV le quoWiTien Te 
la propaganTe qui marWèle à l’envi que la TeWWe Te l’ÉWaW n’eVW paV 
TifférenWe Te celle T’un ménageH que ce Ternier ToiW Vabrer TanV VeV 
TépenVeV V’il eVW VurenTeWWéH eW que par conVéquenW il en va Te même 
pour la reV publica.  

L’ÉWaW n’esW pas morWel 

L’aVVimilaWion Tu buTgeW Te l’ÉWaW à celui T’un ménage n’eVW 
paV perWinenWeH pour la raiVon que l’ÉWaW n’eVW paV morWel. PivoW Te la 
VociéWéH V’il meurW c’eVW la VociéWé qui meurW. LeV ménageV VonW quanW 

                                                             
48 PrésiTenW : M. JacqueV Te LAROSIÈRNH Ancien gouverneur Te la Banque Te France 
eW conVeiller Tu PréViTenW Te BNP ParibaV. 
Membres J M. PeWer R. FISHNRH CoreVponVable Te la geVWion obligaWaire cUeY 
BlackRockH ancien VouV-VecréWaire Tu TréVor américain ; M. Jean-LouiV FORTH  
ancien VecréWaire général Te la CommiVVion bancaire ; M. FranceVco GIAŒARRIH  
profeVVeur TGéconomie à lGuniverViWé Bocconi (Milan) ; M. Jean-Pierre HALBRONH  
ancien MirecWeur général aTjoinW TGAlcaWelH M. Nmmanuel HAUH membre Tu TirecWoire 
Te la Compagnie Financière NTmonT Te RoWUVcUilT ; M. AVVaaT J. JABRNH membre Tu 
conVeil TGaTminiVWraWion TGNcobank TranVnaWional IncorporaWeTH membre Tu conVeil 
conVulWaWif Te la SIM (filiale Te la BIM) ; M. René OARSNNTIH préViTenW exécuWif Te 
lGInWernaWional CapiWal MarkeW AVVociaWion ; M. Ng OOO SONGH TirecWeur général Te 
GovernmenW of Singapore InveVWmenW Corp. ; M. BerWranT Te MARINRNSH TirecWeur 
général TeV FinanceV à la Banque européenne TGinveVWiVVemenW (BNI). 
SiWe Te l’AgenceJ www.afW.gouv.fr 
49 B. SWieglerH ÉWaWV Te cUocH PariVH Mille eW une nuiWVH 2012H p.110. 
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à eux compoVéV Te morWelV qui ne peuvenW Tonc paV reconTuire leur 
TeWWe inTéfinimenW. A l’écUéance ulWimeH il nouV fauW bien TépoVer le 
bilan. MaiV l’ÉWaW n’a paV ce problème. Sa TeWWe peuW êWre 
VempiWernellemenW reconTuiWe. C’eVW T’ailleurV WrèV exacWemenW ce qui 
Ve paVVeH même TanV le caTre régreVVif acWuel TeV marcUéV financierV. 
QuanT un bon Tu TréVor arrive à maWuriWéH il eVW remplacé par un 
auWreH eW ainVi Te VuiWe VanV limiWaWion Te WempV. 

S’il n’X avaiW qu’un Veul ÉWaW Vur la planèWeH la TeWWe publique 
ne VeraiW qu’une convenWion compWable. Nlle n’eVW rien T’auWre qu’une 
anWicipaWion Tu fuWurH eW WanW qu’on n’enviVage paV une écUéance non 
reconTucWibleH c’eVW-à-Tire une inWerrupWion Tu fuWurH la noWion Te 
TeWWe publique perT WouW Von VenV.  Mu moinV WanW qu’on n’invenWe 
paV qu’il faille la réTuireH au préWexWe T’en Timinuer la cUarge TeV 
inWérêWV en conWracWanW la TépenVe publiqueH ce qui conVWiWue le 
comble Te l’abVurTiWé. M’une parWH l’ÉWaW Wire une parWie imporWanWe Te 
VeV receWWeV Te VeV propreV TépenVeV en ValaireV eW commanTeV aux 
enWrepriVeV commercialeV. Nn FranceH cela repréVenWe pluV Te la 
moiWié Tu ProTuiW naWional. M’auWre parWH quanT la cUarge en inWérêWV 
eVW élevéeH c’eVW Tu faiW Tu pouvoir VpéculaWif TeV marcUéV financierV. 
Si leVTiWV marcUéV TiVpoVenW T’un Wel pouvoirH c’eVW le faiW T’une 
allégeance iTéologique eW T’une volonWé poliWique.  

Que l’ÉWaW V’enTeWWe à nouveau auprèV Te la banque cenWraleH 
eW le problème TeV Waux T’inWérêW eVW réVolu. MaiV voilà qu’au lieu Te 
corriger ceWWe erreur poliWiqueH on préconiVe une fuiWe en avanW J la 
réTucWion Te la TeWWeH pluWôW que le conWrôle TeV Waux T’inWérêWV. 
C’eVW-à-Tire la réTucWion Te la maVVe monéWaire en circulaWion TanV 
l’économie (réelle) eWH par conVéquenWH la réceVVion. 

MeWWe inWerne eW TeWWe exWérieure 

La TeWWe publique eVW arWificielleH TanV la meVure où leV 
créancierV apparWiennenW à la collecWiviWé. Il n’eVW en effeW nullemenW 
« naWurel »H qu’une minoriWé T’inTiviTuV ou T’organiVmeV VoiW 
créancière Te l’ÉWaW TonW elle eVW TeV conWribuableV. Cela procèTe Te 
l’inégaliWé TevanW l’impôWH puiVque par le biaiV TeV inWérêWV Te la TeWWe 
l’ÉWaW lui reWourne Va conWribuWionH parWiellemenWH WoWalemenW ou 
même au-Telà. 

Il n’en va paV Te mêmeH pour la parWie TeV créanceV TéWenueV 
par TeV VouVcripWeurV éWrangerVH qui apparWienW à l’enTeWWemenW 
commercial eW financier Tu WerriWoire à l’égarT Tu reVWe Tu monTe. 
Nlle ToiW normalemenW êWre rembourVéeH ce qui n’oblige cepenTanW 
paV WouW le monTe. LeV paXV pauvreV ne peuvenW paV V’X VouVWraireH 
WanTiV que leV paXV ricUeV peuvenW VempiWernellemenW la 
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réécUelonner. LeV USA bénéficienW Tu privilège Te paXer leur TeWWe 
avec leurV TeWWeVH en raiVon Tu VWaWuW Te monnaie Te compWe 
inWernaWionale Te la reconnaiVVance Te TeWWe que conVWiWue la 
balance-TollarH eW Te Va VouV-eVWimaWion par rapporW aux auWreV 
TeviVeV eW VingulièremenW à l’euro.  Quoi qu’il en VoiWH la TeWWe 
exWérieure conVWiWue un paramèWre inconWournable. Nlle inWerTiW 
cerWaineV VoluWionV raTicaleV comme la pure eW Vimple annulaWion Te 
la TeWWe VanV l’accorT TeV créancierVH ou la VorWie imméTiaWe Te la 
Yone euro VanV avoir préalablemenW VolTé la TeWWe en euroV. NouV X 
revienTronV TanV le cUapiWre Vur la VorWie Te criVe. 
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Les banques TéWournées Te leur méWier 

Où l’on TémysWifie la mulWiplicaWion Tes pains eW 
meW au jour l’origine Tes crises bancaires 

JuVqu’à la loi Te 1973H le refinancemenW TeV banqueV 
TépenTaiW Tu réeVcompWeH par la Banque Te FranceH Te leur 
proTucWion Te créTiWV à l’économie. LeV banqueV commercialeV 
TépoVaienW leurV effeWV Te créTiW en gageV à la Banque Te FranceH en 
conWreparWie Te la monnaie légale TemanTéeH VouV la conTiWion Te leV 
Tégager lorV Te leur écUéance. Ce financemenW éWaiW quaVi-
auWomaWiqueH ce qui VécuriVaiW le VecWeur bancaire eW Va clienWèle.  

M’auWre parWH le Waux Te réeVcompWe Te la Banque Te France 
offraiW au gouvernemenW un ouWil grâce auquel il pouvaiW moTuler le 
prix Tu créTiW. C’éWaiW ce qu’on appelaiW la « poliWique 
conWracXclique »H qui conViVWaiW à encUérir le créTiW quanT leV 
capaciWéV Te proTucWion éWaienW VaWuréeV eW qu’alorV un recourV accru 
aux imporWaWionV menaçaiW l’équilibre Tu commerce exWérieurH ou au 
conWraire à Timinuer le Waux T’eVcompWe lorVqu’augmenWaiW le 
cUômageH afin Te relancer l’acWiviWé. Ce fuWH rappelonV-leH une périoTe 
longue Te progrèV économique eW Vocial. 

M’effeWV Te créTiWH au TéparWH leV TocumenWV gagéV VonW 
TevenuV en quelqueV annéeVH à parWir Te la loi Te 1973H TeV WiWreV Te 
capiWal. Ce cUangemenW a eu pour principal effeW perverV Te 
WranVformer leV banqueV commercialeVH TiWeV « Te TépôWV »H en 
« banqueV T’affaireV » VpéculanW Vur leV marcUéV financierV afin T’X 
Wrouver leV WiWreV accepWéV en gageV (acUeWéV ou priV en penVion) par 
la banque cenWrale en écUange Te la monnaie légale. C’eVW-à-Tire que 
leV banqueV Ve VonW miVeV à jouerH Vur leV marcUéV financierVH leV 
compWeV Te leur clienWèle eW leurV fonTV propreV afin T’accroîWre ceV 
TernierV. 

La mission conWraTicWoire Tes banques cenWrales 

M’un côWéH la banque cenWrale eVW cUargée Te VuperviVer leV 
prix par la moTulaWion Te la fréquence eW Tu Waux Te VeV aTjuTicaWionV 
TiVcréWionnaireV Te monnaie. M’un auWre côWéH en WanW qu’unique 
inVWiWuWion créaWrice Te monnaie légaleH elle a auVVi la reVponVabiliWé 
Tu prêWeur en Ternier reVVorW. CeV Teux miVVionV VonW conWraTicWoireV. 

CroXanW que l’inveVWiVVemenW TépenT Tu capiWal eW reTouWanW 
Te ce faiW l’inflaWion qui TévaloriVe l’uniWé monéWaire TanV laquelle il 
eVW eVWiméH leV gouvernemenWV Te l’Union européenneH 
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majoriWairemenW approuvéV en cela par leurV opinionV publiqueVH onW 
fixé comme miVVion à la banque cenWrale Te mainWenir l’inflaWion en-
TeVVouV Te 2%. LorVque l’inflaWion WenT à TépaVVer 2%H la banque 
cenWrale augmenWe le prix Te Von offre Te monnaie légaleH TanV le buW 
Te limiWer la TemanTe Te créTiW TeV enWrepriVeV eW TeV parWiculierV. Ce 
qui conVWiWue alorV un frein à l’économie. Comme l’inflaWion eVW 
proporWionnelle au Waux Te croiVVance Te la conVommaWion (elle lui 
eVW même quaVimenW iTenWique Vur le long Werme50)H le ralenWiVVemenW 
Te l’économie Timinue la WenVion inflaWionniVWe. AuWremenW TiWH la 
banque cenWrale n’aWWeinW leV prix qu’au WraverV Te la répreVVion Te la 
croiVVance économique.  

Mu WempV où leV banqueV commercialeV n’éWaienW paV 
conWrainWeV T’aller Vur leV marcUéV financierV glaner la maWière 
première Te leur proTucWion Te créTiWVH leV moTulaWionV Tu Waux Te 
réeVcompWe Te la banque cenWrale TéprimaienW Téjà le Waux Te 
croiVVance. MaiV elleV n’inWervenaienW que pour proWéger la balance 
commercialeH quanT leV imporWaWionV exploVaienW Tu faiW Te la 
VaWuraWion TeV capaciWéV Te proTucWion Tu WerriWoire (« poliWiqueV 
conWracXcliqueV »). ManV le conWexWe acWuelH la croiVVance eVW 
réprimée VanV limiWeH juVqu’à Va pure eW Vimple annulaWionH voire la 
réceVVion.  

Nn périoTe Te croiVVanceH en effeWH une inflaWion Te pluV Te 2% 
eVW inéviWable en raiVon Te la finiWuTe TeV reVVourceV naWurelleV. Me 
VorWe qu’en croXanW VWabiliVer leV prixH la banque cenWrale Técourage 
le VXVWème bancaire Te VouVcrire à VeV aTjuTicaWionV eW le pouVVe verV 
la « TéVinWerméTiaWion » financièreH c’eVW-à-Tire le financemenW TirecW 
Vur leV marcUéV ou auprèV Te « l’argenW Vale »H UorV le recourV aux 
aTjuTicaWionV cenWraleV. CepenTanWH comme leV banqueV cenWraleV 
VonW leV VeuleV émeWWriceV Te monnaie légaleH leV fonTV levéV Vur leV 
marcUéV ou en provenance Te TiverVeV frauTeV ne peuvenW venir que 
Tu volanW monéWaire Téjà en circulaWion à l’écUelle planéWaire eW ne 
peuvenW Tonc paV accroîWre le créTiW global à l’économie.  

Nn ouWreH lorVque la croiVVance eW le créTiW VonW TépriméV eW 
que pour X reméTier la banque cenWrale abaiVVe Von Waux Te baVeH leV 
banqueV n’en VonW paV TavanWage inciWéeV à emprunWer VeV 
aTjuTicaWionV. NlleV n’X VouVcrivenW que Vi ce VonW TeV prêWV TirecWVH 
VanV auWre conWreparWie que leur VignaWure (ce fuW le caV en 2011 eW 
2012H quanT la BCN a conVenWi en Teux foiV prèV Te mille milliarTV 
T’euroV à faible Waux au VXVWème bancaire). La raiVon en eVW le WXpe Te 
WiWreV éligibleV que la banque cenWrale accepWe normalemenW en 

                                                             
50 Annexe 2. 
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conWreparWieVH eW qui oblige leV banqueV à prenTre TeV riVqueV Vur leV 
placeV financièreV.  

Les banques enWre le Togme eW la réaliWé 

MepuiV le 19e ViècleH le principe foncWionnel Tu VXVWème 
bancaire oVcille enWre la Banking ScUoolH parWiVane Te la monnaie 
fiTuciaireH eW la CurrencX ScUoolH parWiVane Te la référence au méWal. 
C’eVW la WUèVe Te ceWWe Ternière qui eVW acWuellemenW TominanWe TanV 
la penVée économique eW la geVWion bancaireH à ceci prèV que leV WiWreV 
Te capiWal onW remplacé le méWal précieux. MaiV le principe reVWe le 
même J la monnaie eVW émiVe en conViTéraWion T’une « valeur » 
préalablemenW accumuléeH eW non Vur la baVe Te la proTucWion Te 
créTiWV à l’économie.  

Nn 1844H la CurrencX ScUool WriompUaiW avec la loi Peel qui fuW 
Vuivie TeV criVeV leV pluV TureV (1847H 1857). LeV aWWribuanW à un 
TéfauW Te monnaie Te créTiWH le réTacWeur en cUef Te TUe NconomiVWH 
PalWer BageUoWH fiW campagne pour que la Banque T’AngleWerre fûW 
auWoriVée à refinancer le VXVWème bancaire quoi qu’il arrivâWH à un 
Waux à Va TiVcréWionH VanV aucune limiWaWion. AprèV la criVe Te 1857H la 
loi Peel fuW VuVpenTue. Le Waux T’eVcompWe Te la Banque T’AngleWerre 
TevinW le paramèWre Te piloWage Te l’économie briWannique eW même 
européenne TanV une large meVure. Or le Waux T’eVcompWe V’exerce 
Vur un cerWain WXpe Te TocumenWV qui correVponTenW au proTuiW Te 
l’acWiviWé normale TeV banqueV J le créTiW.  

Au 18e ViècleH la Banque T’AngleWerre avaiW élu leV obligaWionV 
VouveraineV en conWreparWie Te VeV émiVVionVH c’eVW-à-Tire qu’elle 
finançaiW TirecWemenW l’ÉWaW. CeWWe praWique fuW inWerrompueH aprèV la 
campagne réacWionnaire Te RicarTo en faveur T’une monnaie inTexée 
Vur le méWal. PuiV elle fuW reVWauréeH aprèV 1857H reVWiWuanW alorV Va 
prérogaWive au parlemenW en maWière Te buTgeW. MaiV au lenTemain 
Te la première Guerre monTialeH en raiVon Te la pUobie Te l’inflaWionH 
le balancier eVW revenu Tu côWé Te la CurrencX VcUoolH provoquanW 
ainVi le maraVme Te l’enWre-Teux-guerreV TeV Teux côWéV Tu CUanel.  

FauWe T’un refinancemenW Vur la baVe Te leur proTucWionH leV 
banqueV WariVVenW leur créTiW. MaiV leur couverWure en créanceV Vur 
l’économie eW leV ÉWaWV ne leV meW paV TavanWage à l’abri. NW Welle eVW 
Tonc Te nouveauH aujourT’UuiH la raiVon Te la criVe Tu créTiWH maiV 
auVVi Te la fragiliWé TeV banqueV. 
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RecapiWalisaWion conWre refinancemenW 

LeV WiWreV négociableV répuWéV éligibleV par la banque cenWrale 
VonW évaluéV aux prix Tu marcUé51. OrH en périoTeV TépreVViveVH leV 
prix Te marcUé TeV WiWreV obligaWaireV eW bourVierV peuvenW cUuWer. Si 
bien que le financemenW Tu VXVWème bancaireH en pluV T’êWre Téjà 
inaTéquaWH V’en Wrouve encore fragiliVé. LeV « agenceV Te noWaWion » 
apporWenW à ce proceVVuV une cauWion pVeuTo-arbiWraleH en TéVignanW 
publiquemenW leV mouWonV à WonTre. LeV ÉWaWV onW Te pluV en pluV Te 
mal à Ve financerH Tu faiW Te la flambée TeV WauxH au poinW que Ve 
préVenWe bienWôW la néceVViWé Te reVWrucWurer leur TeWWeH 
inconViTérémenW répuWée inVolvable. LeV créancierVH à commencer 
par leV banqueVH Ve voienW alorV conWrainWV T’accepWer une perWe Vur 
leur créance. 

OrH promueV inWerméTiaireV obligéV enWre l’ÉWaW eW la banque 
cenWraleH maiV n’accéTanW aux aTjuTicaWionV Te ceWWe Ternière qu’en 
écUange Te créanceV obligaWaireVH leV banqueV Ve VonW garanWieV par 
une couverWure en WiWreV Te la TeWWe publique. NlleV n’enviVageaienW 
probablemenW paV que ceV créanceV Vur leV ÉWaWVH Te VurcroîW libelléeV 
en euroVH puVVenW Ve TévaloriVer. C’eVW pourWanW ce qui Ve proTuiW. Me 
VorWe que leV banqueV TépoViWaireV TeV obligaWionV TécoWéeV voienW 
fonTre mécaniquemenW leur couverWureH avec pour conVéquence un 
TéVéquilibre enWre leurV engagemenWV eW leurV TiVponibiliWéV 
négociableV. 

LeV banqueV cenWraleV pourraienW éponger la perWe. MaiV ce 
VeraiW Téroger au TogmeH en finançanW Te faiW leV ÉWaWV VanV paVVer 
par le capiWal eW la VancWion Te VeV marcUéV. AuVVi ne parle-W-on paVH 
en caV Te criVe bancaireH Te « refinancer » leV banqueVH maiV Te leV 
« recapiWaliVer ». Pour ce faireH leV ÉWaWV onW la faculWé Te faire appel 
au « mécaniVme européen Te VWabiliWé » TonW le capiWal eVW conVWiWué 
Te fonTV publicV eW TonW le concourV (limiWé) eVW aVVorWi Te conWrainWeV 
poliWiqueV eW financièreV auVVi abVurTeV que TraconienneV.  

TanW que leV banqueV cenWraleV ne l’épongenW paVH le 
TéVéquilibre ne peuW que Ve propager Te manière circulaire TanV la 
Yone. L’inWricaWion Tu VXVWème bancaire X enWraine un effeW TominoV 
que Veule une nouvelle poncWion Vur la maVVe monéWaireH c’eVW-à-Tire 
un appauvriVVemenW VupplémenWaire Tu WiVVu Vocio-économiqueH eVW 
VuVcepWible T’enraXer. MaiV en VuppoVanW même qu’elle VoiW accepWée 

                                                             
51 LeV VeuleV créanceV éligibleV UorV marcUé VonW leV WiWreV UXpoWUécaireV pour 
leVquelV TébiWeurV eW créancierV apparWiennenW au VecWeur publicH à TeV VociéWéV non-
financièreVH ainVi qu’aux inVWiWuWionV inWernaWionaleV eW VupranaWionaleV (NCBH 2011H 
TUe ImplemenWaWion of MoneWarX PolicX in WUe Nuro AreaH MocumenWaWion généraleH 
pp. 50-52H 57-58). 
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par leV populaWionVH ce n’eVW alorV que l’amorce T’une nouvelle Vpire 
Te la Vpirale négaWive eW VanV fin. 

Le mysWère Te la mulWiplicaWion Tes painsH au secours 
T’une impuissance inWellecWuelle 

QuelV que VoienW leV arWificeV laborieuVemenW inVWiWuéV par la 
loi eW leV WraiWéVH pour auWUenWifier la croXance Velon laquelle le 
financemenW Te l’ÉWaW eW TeV banqueV VeraiW aVVuré par le capiWalH 
cUacun VaiW cepenTanW que WouW repoVeH en Ternier reVVorWH Vur la 
banque cenWrale. ManV le buW T’évacuer ce Tilemme inWellecWuelH le 
moTèle poVWule un « mulWiplicaWeur Te créTiW eW T’inveVWiVVemenW » 
qui n’a aucune réaliWé. A parWir T’une préWenTue « baVe monéWaire »H 
Te l’épargne eW TeV réVerveV obligaWoireV que ToivenW TéWenir leV 
banqueV Vur leur compWe à la banque cenWraleH une VorWe T’alcUimie 
bancaire auraiW la faculWé Te mulWiplier leV créTiWVH VanV TépenTre à 
même UauWeur TeV créaWionV monéWaireV Te la banque cenWrale. 

Or leV réVerveV obligaWoireV VonW puremenW arbiWraireV eWH pour 
WouW TireH elleV ne préVenWenW aucune uWiliWé Vauf iTéologique. On peuW 
WrèV bien V’en paVVerH comme au CanaTa par exemple. QuanW à 
l’épargneH elle réVulWeraiW T’un comporWemenW arbiWraire TeV agenWV 
économiqueVH enWrepriVeV eW parWiculierV. La mulWiplicaWion TeV créTiWV 
VeraiW T’auWanW pluV granTeH que leurV TépenVeV VeraienW réTuiWeV. Or 
pourquoi mulWiplier le créTiWH Vi ce n’eVW pour mulWiplier leV 
TépenVeV ?  

ManV l’enVemble Tu VXVWème bancaireH Vauf reWraiW Te billeWVH 
WouWe TépenVe n’eVW qu’un WranVferW T’un compWe verV un auWre eW ne 
moTifie nullemenWH par conVéquenWH le monWanW WoWal TeV compWeV 
TéWenuV par leV banqueV. CommenW faire la TifférenceH TanV ceV 
conTiWionVH enWre l’épargne eW leV TépenVeV globalemenW 
conViTéréeV ? CerWeVH il exiVWe TeV « compWeV T’épargne »H qui VonW 
rémunéréVH eW TeV « compWeV couranWV » qui ne le VonW normalemenW 
paV. MaiV ilV apparWiennenW inTiVWincWemenW au paVVif Te la banqueH 
en face TeV créTiWV à leurV clienWV qui procèTenW Te l’acWif. OrH la 
référence Te WouWe compWabiliWé eVW l’égaliWé Te l’acWif eW Tu paVVif.  

Il fauW préciVer que la compWabiliWé bancaire eVW le miroir en 
creux Te celle TeV auWreV VecWeurV économiqueV. QuanT le paVVif 
T’une enWrepriVe non bancaire eVW Vupérieur à l’acWifH c’eVW une TeWWe 
enverV la banque eWH pour ceWWe TernièreH c’eVW un acWif. 
RéciproquemenWH quanT l’acWif T’une enWrepriVe non bancaire eVW 
Vupérieur à Von paVVifH Von compWe bancaire eVW poViWif eW pour la 
banque c’eVW une TeWWe enverV l’enWrepriVeH inVcriWe à Von paVVif. Nn 
T’auWreV WermeVH Vi une banque accorTe TeV créTiWV qui excèTenW Von 
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paVVifH comme le VouV-enWenT le « mulWiplicaWeur »H elle Ve Wrouve en 
beVoin Te financemenW eW accroiW Von enTeWWemenWH VoiW enverV 
T’auWreV banqueVH VoiW enverV la banque cenWraleH VoiW par l’émiVVion 
T’obligaWionVH VoiW enverV l’ÉWaW. Le paVVif équilibre alorV l’acWifH c’eVW-
à-Tire que le « mulWiplicaWeur » eVW invariablemenW égal à 1. MaiV 
l’univerViWé eW leV écoleV Te commerce conWinuenW T’enVeigner 
TiverVeV formuleV Te « mulWiplicaWeur »H bien qu’elleV ne préVenWenW 
aucune uWiliWé praWiqueH TanV un buW puremenW péTagogique J la 
promoWion Tu Togme.  

Ce qui précèTe peuW Vembler conWraTicWoire avec le caV 
précéTemmenW expoVé T’une TévaloriVaWion Te couverWure. IciH ce 
VeraiW l’accroiVVemenW T’acWif qui VeraiW cauVe Tu TéVéquilibre. Nn faiWH 
TanV le caV précéTenWH il V’agiVVaiW T’acquiViWionV Te créanceV 
correVponTanW aux amorWiVVemenWV eW proviVionV ou priVeV Vur leV 
bénéficeVH c’eVW-à-Tire propriéWéV TeV acWionnaireVH eW Tonc TeWWeV Te 
la banque enverV leV acWionnaireVH figuranW par conVéquenW au paVVif. 
Leur TévaloriVaWion enWrainaiW Tonc bien un beVoin Te financemenWH 
arWificiellemenW WranVformé en beVoin Te « recapiWaliVaWion » Tu faiW 
Te l’incorporaWion Te ceV acquiViWionV au compWe Te capiWal. 

QuanT les banques avaienW pouvoir Te créer Te la 
monnaie 

LeV proVélXWeV Tu « mulWiplicaWeur » en VonW reVWéV au WempV 
où cUaque banque éTiWaiW VeV propreV billeWVH en conWreparWie Tu 
méWal TépoVé par VeV clienWV. C’eVW T’ailleurV Te ceWWe époque que 
vienW le Werme Te « TépoVanW » qui n’a pluV granT VenV aujourT’Uui. Le 
méWal VorWaiW alorV TeV caVVeWWeVH pour Wrouver un refuge VuppoVé pluV 
Vur. Me pluVH avec leV billeWVH leV TépoVanWV pouvaienW Ve pourvoir Vur 
le marcUé bourVier pluV commoTémenW que leVWéV Te jauneWV ou Te 
lingoWV. IlV avaienW alorV la laWiWuTe Te reVWiWuer VeV billeWV à la banqueH 
V’ilV TéViraienW en reWirer leur méWal. NW ceH au prix convenu au TéparWH 
c’eVW-à-Tire la pariWé enWre l’inWiWulé Tu billeW eW un poiTV TéWerminé 
T’or ou T’argenW.  

FaiVanW le pari que WouV leV TépoVanWV ne reWireraienW paV leur 
méWal en même WempVH leV banqueVH à la TemanTe Te l’économieH 
ouvraienW TeV créTiWV en billeWV qui TépaVVaienW largemenW ce que 
permeWWaiW le VWock T’or ou T’argenW à la pariWé afficUée. Il X avaiW bien 
alorV mulWiplicaWion Tu créTiWH par rapporW à la baVe méWallique. Nn 
ouWreH leV banqueV V’ocWroXaienW ainVi le pouvoir Te créer Te la 
monnaie.  

Nombre T’économiVWeV aWWribuenW encore aujourT’Uui ceWWe 
faculWé aux banqueVH conWre WouWe raiVon. MèV la fin Tu 18e ViècleH elleV 
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l’avaienW perTue au profiW Te la banque cenWrale. LeV billeWV éWaienW 
émiV par ceWWe TernièreH en conWreparWie Tu méWal que leV banqueV lui 
confiaienW en provenance Te leurV TépoVanWV eW Te leurV propreV 
acquiViWionV. MaiV pour leV TépoVanWVH rien n’éWaiW cUangé. IlV avaienW 
WoujourV la laWiWuTe Te reVWiWuer leV billeWV conWre méWal au guicUeW Te 
leur banque.  

LeV cXcleV économiqueV Tu 19e Viècle VonW ainVi caracWériVéV 
par un afflux Te méWalH TeV TépoVanWV verV leV banqueV eW la banque 
cenWrale puiVH en périoTe Te criVe bourVièreH un reflux Te la banque 
cenWrale via leV banqueV verV leV TépoVanWV qui aVVaillaienW leV 
guicUeWVH juVqu’à ce que ceV TernierV VoienW ferméVH TéclencUanW alorV 
leV failliWeV en cUaine. AprèV une périoTe T’aVWUénie parfoiV longueH le 
méWal reparWaiW en VenV inverVeH au fur eW à meVure Te la repriVe 
économiqueH généralemenW à la faveur T’une expanVion 
géograpUique ou Vociologique. 

La faculWé pour leV TépoVanWV T’écUanger leurV billeWV conWre 
méWalH ou « converWibiliWé inWerne »H fuW abolie en 1922H aprèV avoir Te 
faiW éWé VuVpenTue penTanW leV annéeV Te guerre eW Te l’imméTiaWe 
aprèV-guerreH au profiW Te la « converWibiliWé exWerne »H c’eVW-à-Tire leV 
WranVacWionV inWernaWionaleV. MepuiV lorVH il n’X a paV pluV Te 
mulWiplicaWion TeV painV TanV le VXVWème bancaireH qu’à la Wable TeV 
affaméV.  

MémysWificaWion Te la « plancUe à billeWs » 

Au niveau bancaire globalH le TénominaWeur TeV formuleV Te 
« mulWiplicaWeurV » Ve réTuiW à une préWenTue « baVe monéWaire » qui 
à l’origine n’éWaiW que la conWreparWie Te la baVe méWallique 
aujourT’Uui révolue. OrH ceWWe monnaie manuelle n’eVW elle-même 
qu’une Vurvivance Tu paVVéH aujourT’Uui largemenW VupplanWée par la 
monnaie élecWronique. 

AvanW même l’invenWion Te l’informaWiqueH quanT V’eVW 
impoVée la monnaie légale émiVe par la banque cenWraleH la pluV 
granTe parWie TeV WranVacWionV financièreV circulaiW Téjà par écriWureV 
TanV leV livreV TeV banqueVH VoiW par l’inWerméTiaire Te TocumenWV 
mobileV (cUèqueVH billeWV à orTre)H VoiW TirecWemenW par courrier 
poVWal ou par WélégrapUe. Me noV jourVH leV TocumenWV inWerméTiaireV 
VonW eux-mêmeV conTamnéV.  

La monnaie manuelleH quanW à elleH eVW Tevenue WrèV 
minoriWaire. Sa Vurvivance ne WienW qu’à l’anonXmaW qui lui eVW aVVocié. 
BienWôWH la monnaie bioélecWronique Vera en meVure Te couvrir WouWeV 
leV WranVacWionV inTiviTuelleV eW collecWiveV. Il Vuffira alorV T’une 
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volonWé poliWique pour abolirH en même WempV que la monnaie 
manuelleH leV WraficV TélicWueux eW criminelV qu’elle permeW encore. 
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Les crises Tu moTèle 

Où il esW UisWoriquemenW prouvé que le 
capiWalocenWrisme se Wrouve à l’origine ou parWicipe 
Te WouWes les crises économiques Tepuis Tes 
millénaires. 

« Le monTe a cUangé ». Tel eVW le leiWmoWiv Te la « penVée 
unique »H en réponVe aux criWiqueV qui lui VonW aTreVVéeV. SeV 
colporWeurV veulenW ainVi imprimer TanV leV conVcienceV leur propre 
convicWion que la criVe acWuelle n’a rien à voir avec leV précéTenWeVH 
qu’elle eVW l’accoucUemenW T’un monTe nouveau. NW il fauW UélaV 
reconnaiWre qu’ilV X réuVViVVenWH favoriVéV qu’ilV VonW en cela par 
l’obVcuranWiVme eW leV aWaviVmeV ambianWV. JuVqu’au TiVcourV 
« anWicapiWaliVWe » qui abonTe en ce VenVH pour qui la criVe VeraiW en 
faiW une VWraWégie TeV « inWérêWV TominanWV ».  

NonH la criVe acWuelle n’eVW paV nouvelleH eW c’eVW bien une 
criVe. SouV le Wriple Vigne Te la reVWricWion Tu créTiWH Tu 
VurenTeWWemenW eW Te la répreVVion Tu « coûW Tu Wravail »H elle 
jalonne l’UiVWoire TepuiV TeV millénaireV. Sa Veule Tifférence T’avec 
leV précéTenWeVH c’eVW qu’elle eVW le Ternier VoubreVauW T’un moTèle 
financier TéVormaiV obVolèWe parce que V’amenuiVe l’exuWoire Te VeV 
criVeV. NW leV VWraWègeV ne maiWriVenW pluV rien. 

Le principe Te baVe Te ce moTèleH rappelonV-leH conViVWe à 
appréUenTer le fuWur à parWir T’une accumulaWion paVVée Te 
« valeur » épargnée ou eVWimée. Il n’eVW paV TifférenW aujourT’Uui Te 
ce qu’il éWaiW à SumerH à RomeH TanV l’Nurope Tu MoXen-âge eW celle 
TeV 19e eW 20e ViècleV. SeuleV leV valeurV Te référenceH ainVi que leV 
WecUniqueV T’accumulaWion onW cUangé. 

Hausse Tes prix sans inflaWion 

A SumerH il X avaiW Téjà TeV criVeV Te l’enTeWWemenW qui 
enWrainaienW l’eVclavage pour TeWWeV eW TonW l’iVVue paVVaiW 
régulièremenW par un TécreW T’annulaWion TeV TeWWeV publiqueV eW 
privéeV. Le pluV ancien TonW on TiVpoVe fuW émiV par un prince Te la 
ciWé-éWaW Te LagaVU verV 2400 avanW J-C52. La récurrence Te ceV acWeVH 
par la VuiWeH permeW Te penVer qu’il n’eVW paV le premier. SurWouW Vi 
l’on WienW compWe Te ce que leV arcUiveV reWrouvéeV Te LagaVU VonW leV 
pluV abonTanWeV. 

                                                             
52 N. Sollberger eW J-R OupperH InVcripWionV roXaleV VumérienneV eW akkaTienneVH PariVH 
Le CerfH 1971H pp.68-69. 
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Par le courV fluvial Te l’NupUraWeH Sumer imporWe le boiVH le 
Vilex eW l’obViTienne puiV leV méWauxH ainVi que TeV pierreV Te 
conVWrucWion eW auVVi ornemenWaleV. Nn écUangeH Sumer exporWe TeV 
proTuiWV agricoleVH TeV briqueV eW TeV objeWV T’argile cuiWeH Te la 
vannerieH Tu WexWile53. L’énergie conVommée par leV briqueWerieV eW 
leV manufacWureV vienW Téjà Tu péWroleH récolWé VouV la forme Te 
nappeV Te biWume qui affleurenW TanV leV VableV. 

LeV WecUniqueV T’exploiWaWion TeV giVemenWV T’où proviennenW 
leV proTuiWV imporWéV éWanW ruTimenWaireVH il eVW probable que leurV 
renTemenWV TécroiVVenW aVVeY viWe. Il fauW alorV recUercUer ceV 
TenréeV Te pluV en pluV loinH ce qui rencUériW leV imporWaWionV eW 
TévaloriVeH réciproquemenWH leV exporWaWionV. LeV ciWéV-éWaWV 
VumérienneV VonW alorV placéeV TevanW une Touble néceVViWé. M’une 
parWH elleV VonW inciWéeV à élargir leur Tomaine agricoleH ce que l’on 
peuW TéTuire TeV inceVVanWeV guerreV Te bornage enWre elleV54. 
M’auWre parWH elleV onW un problème Te « coûW Tu Wravail »H c’eVW-à-Tire 
WouW à la foiV T’« inflaWion »H Te concurrence eW Te proTucWiviWé.  

Nn faiWH il ne peuW paV X avoir à propremenW parler T’inflaWion 
monéWaireH puiVqu’il n’X a paV Te monnaie fiTuciaire. TouWeV leV 
monnaieV T’écUange VonW TeV marcUanTiVeV maWérielleV J grainVH 
méWaux eW peuW-êWre T’auWreV TenréeV. AuWremenW TiW J TeV 
« valeurV ». Le grain conVWiWue Tonc la principale reVVource 
T’exporWaWion à Sumer. MaiV il meVure égalemenW Von propre prixH à 
la manière TeV Waux T’inWérêW qui meVurenW aujourT’Uui le prix Te la 
monnaie Te créTiW.  

LeV agriculWeurV emprunWenWH aux VWockV TeV WempleV-
banqueVH TeV grenierV Tu prince ou auWreV magaVinV publicV ou privéVH 
la Vemence ainVi que leurV moXenV T’exiVWence. AprèV la récolWeH ilV 
TevronW en reVWiWuer le monWanWH pluV un inWérêW qui conVWiWue pour 
l’organiVme prêWeurH le marcUanT ou auWre créancier le prix non 
VeulemenW Te Va propre VubViVWanceH maiV auVVi le VurcoûW TeV 
proTuiWV T’imporWaWion. Pour l’agriculWeurH cela Ve WraTuiW par TeV Waux 
T’inWérêW pluV élevéV eWH par conVéquenWH une réTucWion Te Von 
Valaire. Si bien que périoTiquemenW TeV agriculWeurV ne peuvenW pluV 
accéTer au créTiW eW que T’auWreV ne peuvenW pluV paXer leur TeWWe.  

L’esclavage pour TeWWes 

ManV le monTe anWiqueH c’eVW par l’eVclavage eW Von expanVion que 
Ve réVolvenW leV problèmeV Te proTucWiviWé eW Te « coûW Tu Wravail ». C’eVW 
pourquoiH parallèlemenW à la conVWiWuWion T’empireV miliWaireV 

                                                             
53 G. ConWenau J Umma VouV la TXnaVWie T’UrH PariVH GeuWUnerH 1916H pp.25V. 
54 G. RouxH La MéVopoWamieH PariVH SeuilH 1985H pp.132-133. 
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généraliVanW l’expanVion WerriWoriale à granTe écUelleH l’eVclavage 
TevienTra maVVif eW VXVWémaWique. MaiV il eVW précéTé Te l’eVclavage 
pour TeWWeV qui Wémoigne T’un pUénomène Vpécifique Te 
VurenTeWWemenW VXVWémaWiqueH eW conVWiWue alorV un pUénomène 
Vociologique Te première granTeur TanV WouWe l’UiVWoire 
méVopoWamienne.  

CriVeV Te l’enTeWWemenWH Tonc criVeV financièreV. Une fracWion 
croiVVanWe Te la populaWion V’en Wrouve VXVWémaWiquemenW appauvrieH 
WanTiV que l’acWiviWé économique Wourne au ralenWi. CeV pUénomèneV 
TémonWrenW bien l’exiVWence T’une conVWanWe Te l’UiVWoire 
économique juVqu’à noV jourV.  

L’eVclavage pour TeWWeV ne réVouW paV la criVe financière. Au 
conWraire il l’aggrave55. Nn l’abVence T’expanVion ou Te gainV 
VubVWanWielV Te proTucWiviWéH il ne meW paV un Werme à la WenTance. Il 
la répercuWe graTuellemenW TanV l’écUelle Vociale. AuVVi leV poWenWaWV 
VumérienVH confronWéV au maraVme économiqueH meWWenW-ilV 
périoTiquemenW un Werme à la criVeH par un TécreW T’annulaWion TeV 
TeWWeV eW Te libéraWion TeV corpV. Nn TépiW Te la TéperTiWion Te la 
TocumenWaWion VouV la forme Te WableWWeV T’argileH on recenVe pluV 
Te WrenWe Te ceV TécreWV Vur un Temi-millénaire56. 

Nn AWWique eW au LaWiumH l’eVclavage pour TeWWeV 
V’accompagne T’une confiVcaWion Te la Werre par leV créancierV. Nn 
AWWiqueH leV « WXranV » reVWiWuenW leV WerreV confiVquéeV à leurV 
ancienV propriéWaireV. Rien Te Wel à RomeH maiV la République connaiW 
régulièremenW TeV « nouveaux regiVWreV » (Wabulӕ novӕ)H c’eVW-à-Tire 
l’effacemenW WoWal ou parWiel TeV TeWWeV. NéanmoinVH aprèV avoir aboli 
l’eVclavage pour TeWWeVH CéVar promulguera un TécreW permeWWanW aux 
TébiWeurV TéfaillanWV Te Ve TéVenTeWWer par la venWe Te leur bien 
Velon un prix éWabli par une experWiVe publique eW non pluV à l’encan 
comme le préconiVaiW Cicéron. NnfinH l’acWe Te naiVVance Te la 
TémocraWie aWUénienne eVW un TécreW T’annulaWion générale TeV 
TeWWeV publiqueV eW privéeVH eW T’aboliWion Te l’eVclavage pour TeWWeVH 
la ViVacUWie Te Solon57. 

CompéWiWiviWé eW TélocalisaWions à Rome 

NVW-elle Vi TifférenWe en Von eVpriWH la ciWaWion ci-TeVVouVH Te la 
TélicaWe aWWenWion T’un TonX Blair faiVanW expéTier TeV réveille-maWin 

                                                             
55 J. BoWWéro eW N. CaVVinH « MéVorTre économique eW annulaWion TeV TeWWeV en 
MéVopoWamie à l’époque paléo-babXlonienne »H in Journal of economic anT Vocial 
UiVWorX of WUe OrienWH LeiTenH N. J. BrillH 1961H vol. IŒH ParW IIH pp.154-159. 
56 ITem p.160. 
57 AriVWoWeH La conVWiWuWion T’AWUèneVH PariVH LeV BelleV LeWWreVH 1996H pp. 10-13.  
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aux cUômeurV briWanniqueVH Te la conTamnaWion récurrenWe TeV 
« canarTV boiWeux » par leV libéraliVWeVH TeV TiVcourV moraliVaWeurV Te 
Merkel à l’égarT TeV GrecVH Te l’arroganWe revenTicaWion Te 
« mobiliWé-flexibiliWé » Te la main-T’œuvreH eW pluV généralemenW Tu 
mépriV Te l’« éliWe » pour leV claVVeV « inférieureV » ?  

« […] genV qui TepuiV longWempV VonW englouWiV eW qui jamaiV 
ne reviennenW à la Vurface ; quiH VoiW pareVVeH VoiW mauvaiVe geVWion Te 
leurV affaireVH VoiW proTigaliWéH flécUiVVenW VouV le poiTV TeV TeWWeV […] 
Il fauW que ceV UommeVH V’ilV ne peuvenW pluV Wenir TebouWH 
V’effonTrenW au pluV WôWH maiV VanV que la ciWéH VanV même que leurV 
procUeV voiVinV VenWenW le conWrecoup Te leur cUuWe. Je ne VauraiV 
comprenTre pourquoi […] ilV jugeraienW moinV Touloureux Te périr en 
nombreuVe compagnie que Te Vuccomber WouV VeulV. »58 

« NW en Vilence »H auraiW pu ajouWer Cicéron il X a pluV Te Teux 
mille anVH TanV ceWWe TiaWribe à l’enconWre TeV vicWimeV révolWéeV Te 
Va poliWiqueH à l’inVWar TeV poliWicienV qui aujourT’Uui préWenTenW avoir 
raiVon conWre la volonWé populaire. MaiV conWrairemenW à ce que 
croXaiW CicéronH la criVe Te l’enTeWWemenWH à RomeH ne réVulWaiW paV 
T’une WenTance à la proTigaliWé eW à la faciliWé périoTiquemenW offerWe 
par l’annulaWion TeV TeWWeV. Nlle éWaiW la conVéquence TeV 
imporWaWionV Te blé eW Te l’uVage Te monnaieV méWalliqueV.  

Pour leV paWricienVH TevenuV affairiVWeV eW VpéculaWeurV aviVéVH 
il éWaiW pluV renWable T’imporWer le blé Te CUXpre ou T’ÉgXpWe par leV 
voieV mariWimeVH que « par TeV rouWeV eVcarpéeV à WraverV leV 
ApenninVH Vur leVquelleV circulaienW mal le fromenW eW le vin porWéV Vur 
le ToV TeV âneV eW TeV muleWV TanV Te fragileV vaVeV Te Werre »59. Nn 
quelque VorWeH l’IWalie avaiW alorV Téjà un « problème Te 
compéWiWiviWé » viV-à-viV Tu commerce exWérieur.  

CeWWe « TélocaliVaWion » plaçaiW le LaWium TevanW un problème 
bien réel Te balance TeV paiemenWV avec le monTe exWérieurH qu’il 
fallaiW VolTer en or ou en argenW. ConfronWée au même problèmeH 
AWUèneV avaiW pu V’en VorWir grâce aux mineV Te plomb argenWifère Tu 
monW Laurion eW aux TiYaineV Te millierV T’eVclaveV qui X éWaienW 
emploXéV. MaiV Rome ne poVVéTaiW paV une Welle manne eW TevaiW 
imporWer non VeulemenW le bléH maiV auVVi le méWal pour le paXer.  

LeV VpéculaWeurV l’avaienW T’ailleurV Vi bien compriVH qu’ilV 
V’aWWacUaienW à Ve poViWionner à la foiV en aval eW en amonW Te la 
cUaine. Nn aval pour venTre le blé aux RomainV le pluV cUer poVVibleH 

                                                             
58 CicéronH CaWilinaireVH PariV J LeV belleV leWWreVH 1996H pp.38-39 
59 G. SalvioliH 1906H CapiWaliVme TanV le monTe anWiqueH PariVH GiarT F BrièreH p.179. 
TraTuiW Te l’IWalien  par AlfreT BonneW. 
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grâce à une TemanTe croiVVanWeH eW en amonW pour en recevoir le prix 
en méWal précieux. Il leur VuffiVaiWH pour ce faireH Te placer leurV 
capiWaux TanV l’agriculWure T’où provenaiW le grain. BruWuVH par 
exempleH plaçaiW leV VienV à CUXpreH au Waux Te 48% l’an60. CeW 
exemple eVW emblémaWiqueH car c’eVW ce même BruWuV qui parWicipa à 
l’aVVaVVinaW Te CéVarH conTamné par leV VénaWeurV paWricienV pour la 
raiVon qu’il enWenTaiW Waxer eW encaTrer leur liberWé T’enWreprenTre. 

Placer TeV capiWaux TanV l’agriculWureH cela VignifiaiW maîWriVer 
le créTiW aux proTucWeurV. Nn IWalieH ceV TernierV n’éWanW Tonc paV 
« compéWiWifV » Ve WrouvaienW aVpUXxiéV par leV créancierV auxquelV ilV 
éWaienW conWrainWV Te céTer leur Werre. C’eVW ainVi que Ve conVWiWuèrenW 
leV laWifunTiaH vaVWeV propriéWéV TeV membreV Te l’orTre TeV 
cUevalierV eW auWreV ricUeV paWricienVH TéTiéeV à l’élevage pluV facile 
que le blé à acUeminer verV Rome.  A ce VujeWH l’aVpecW WecUnique Tu 
recourV aux imporWaWionV Te blé n’eVW VanV TouWe paV conWeVWable. 
MaiV il éWaiW moWivé par une TemanTe croiVVanWe Te la populaWion 
romaineH groVVie TeV agriculWeurV TépoVVéTéV Te leur Werre eW 
TevenuV « clienWV » TeV puiVVanWVH comme le TèmoV aWUénien à 
l’égarT TeV WXranV. MaiV à RomeH paV Te reTiVWribuWion TeV WerreV. 
CicéronH noWammenWH X réViVWa avec VuccèV. 

L’Nurope sous la TicWaWure Tu myWUe  

Le TéVéquilibre Te la balance exWérieureH en raiVon TeV 
imporWaWionV Te blé eW Te méWauxH V’eVW WraTuiW par une TévaluaWion 
inceVVanWe Te la monnaie romaine61H conVécuWive à TeV UauVVeV Te 
prix alimenWaireV eW au VurenTeWWemenW. Comme en MéVopoWamieH il 
falluW régulièremenW réTuire voire annuler leV TeWWeV eW aller un peu 
pluV loin avec l’aboliWion Te l’eVclavage pour TeWWeVH à pluVieurV 
repriVeV.  

L’empire réVouW l’équaWion par le pillage TeV WréVorV 
noWammenW égXpWienV eW leV WribuWV impoVéV eux conWréeV conquiVeV. 
MaiV aprèV la rupWure enWre l’OrienW eW l’OcciTenWH le cUamp Te 
l’expanVion Te parW eW T’auWre Ve WariW. PillageV eW WribuWV Ve raréfienW. 
LeV « barbareV » réViVWenWH eW il fauW TéVormaiV leur acUeWer la paix en 
argenW. Le BaV-empire enWre en criVe Te liquiTiWéVH eW l’ÉgliVe romaine 
UériWe T’une Nurope occiTenWale inVWallée TanV le maraVme 
économique. Nlle TevienW alorV le banquier Te la féoTaliWéH la VauvanW 
TeV TiVeWWeV grâce à Von créTiW graWuiW62.  

                                                             
60 ATam SmiWUH RicUeVVe TeV NaWionVH PariVH FlammarionH 1991H T.IH p.168. 
61 Pline l’AncienH HiVW. NaW. XXXIIIH 13H 42-44. 
62 H. PirenneH HiVWoire économique eW Vociale Tu MoXen AgeH PariVH PUFH 1969H p.102. 
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JuVqu’au 17e Viècle incluVH c’eVW la poliWique Te proWecWion TeV 
créanceV qui prévauW J leV monnaieV couranWeV VonW VéparéeV Te la 
référence au méWalH Veule TéWenWrice Tu pouvoir libéraWoire à l’égarT 
Te WouWe TeWWe. Au 16e ViècleH l’Nurope connaiW un eVVor économique 
VanV précéTenWH grâce à l’afflux TeV méWaux précieux en provenance 
TeV mineV Te l’Amérique eVpagnoleH à l’exploiWaWion TeVquelleV VonW 
VacrifiéV TeV millierV T’eVclaveV auWocUWoneV. PuiV ceWWe manne finiW 
par V’épuiVerH eW l’Nurope enWre TanV le 17e Viècle avec une 
inWerminable criVe Tu créTiW eW Te l’enTeWWemenW. 

Le combaW Tu myWUe eW Te la réaliWé Tans le monTe 
anglo-saxon 

AprèV la criVe Te 1857H l’AngleWerre V’eVW libérée Tu carcan Te 
la référence mécanique au méWal. MéVormaiVH la Banque T’AngleWerre 
a le pouvoir Te moTuler Von émiVVion Te billeWV au moXen Tu Waux 
auquel elle réeVcompWe leV effeWV Tu créTiW accorTé par leV banqueV 
commercialeV. MaiV la néceVViWé Te préVerver leV réVerveV néanmoinV 
VubViVWe. Nlle Ve juVWifieH Tu poinW Te vue Te la balance TeV paiemenWV 
avec le reVWe Tu monTe. Celle-ci Temeure en effeW la fragiliWé 
principale Te l’AngleWerreH Tu faiW qu’elle eVW VXVWémaWiquemenW 
négaWiveH alorV que le VWaWuW Tu VWerling par rapporW à l’or n’eVW paV 
irréverVible. 

Nn 1860H éclaWe en Amérique la guerre Te SéceVVion. Pour 
VouWenir leur efforW Te guerreH leV belligéranWV américainV réaliVenW 
leurV créanceV Vur lGNurope. La Banque TGAngleWerre voiW alorV fonTre 
VeV réVerveV. Nn réacWionH elle augmenWe conViTérablemenW Von Waux 
TGeVcompWeH provoquanW ainVi une criVe Tu créTiW eW Te l’emploi. CeWWe 
TépreVVion WoucUe le fonT en 1862-1863. LeV banquierV briWanniqueVH 
afin Te conWourner la criVe Te liquiTiWéVH invenWenW alorV un VXVWème 
Te réécUelonnemenW TeV écUéanceVH qui WranVformeH Te faiWH TeV 
créTiWV à courWV WermeV en créTiWV à longV WermeV63. Ce qui favoriVe la 
repriVe. MaiV fin 1865H la liquiTaWion enWraine TeV failliWeV Te banqueV 
eW la panique TeV TépoVanWV.  

Ce Vera pour l’AngleWerre la Ternière convulVion criWiqueH car 
alorV elle invenWe leV « balance-VWerlingV »H VimpleV reconnaiVVanceV 
Te TeWWe que leV parWenaireV Te la GranTe-BreWagne accepWenW en 
paiemenW en lieu eW place Tu méWal. PuiV leV monnaieV éWrangèreV 
V’alignenW Te faiW Vur un VXVWème Te converWibiliWé VWerling TanV lequel 

                                                             
63 M. Niveau J HiVWoireV TeV faiWV économiqueV conWemporainVH PariVH PUF-TUémiVH 
1984H p.177. 
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la livreH créTiWée T’une pariWé or WouW à faiW illuVoire64 maiV VXmbole Te 
la première puiVVance économique Tu monTeH conVWiWue la référence 
Ternière. C’eVW en quelque VorWe le préluTe à ce que Vera le VXVWème 
Te BreWWon PooTV cenWré Vur le Tollar aprèV 1944. 

Me 1870 à 1914H l’AngleWerreH alorV pôle principal Tu VXVWème-
monTe occiTenWalH impoVe Tonc Va monnaie à celui-ci VouV la 
proWecWion Te Von Waux T’eVcompWeH limiWanW ainVi leV conVéquenceV 
TeV reWraiWV Te capiWaux eW Tu TéVéquilibre commercialH eW Ve garTanW 
par là même TeV criVeV monéWaireV inWerneV65. Cela VuffiW à proWéger la 
livre VWerling penTanW WouWe la guerre eW juVqu’en 1919H année où la 
GranTe-BreWagneH lourTemenW enTeWWée Tu faiW Te la guerreH ToiW 
VuVpenTre le régime Te l’éWalon or. Nlle WenWe T’X revenir en 1931H 
provoquanW alorV un maraVme qui perTure juVqu’à la guerreH maiV X 
renonce TéfiniWivemenWH comme la FranceH TèV 1936. 

Nn 1862H en pleine guerre civile américaineH une loi Téclare le 
billeW verW inconverWible. MaiV leV aTverVaireV Te ceWWe loi la 
conWeVWenW TevanW la Cour Suprême. Il fauTra Tix anV pour que VoiW 
enfin reconnue Va conVWiWuWionnaliWé. NnWre WempVH en 1869H le 
paiemenW en or TeV bonV Tu WréVor à écUéance a éWé réWabli. Nn 1873H 
année Te la première criVe financière planéWaireH leV ÉWaWV UniV 
meWWenW un Werme à ceWWe iniWiaWiveH eW un an pluV WarTH le parlemenW 
ré-inVWiWue l’inconverWibiliWé eW le pouvoir libéraWoire Tu billeW verW. 
MaiV le préViTenW GranW X oppoVe Von veWo. Le confliW Ve Wermine par 
le réWabliVVemenW Te l’éWalon or en 187966. CeWWe référence ne Vera 
abanTonnée qu’en 1971. NnWre WempVH le Tollar-or TéclencUe en 1929 
la « GranTe TépreVVion » qui perTure juVqu’en 1933.  

Le conWexWe inWernaWional Te 1929 eVW celui Tu GolT NxcUange 
SWanTarT (GNS). C’eVW-à-Tire la faculWéH pour leV WerriWoireV qui 
afficUenW une pariWé or Te leur monnaieH Te régler leur balance 
exWérieure TanV ceWWe TernièreH eW l’obligaWion pour leV auWreV Te 
paXer en or ou TanV la TeviVe TeV premierV. La balance éWaWV-unienne 

                                                             
64 R. MeUem J Me l’éWalon-VWerling à l’éWalon-TollarH PariVH Calmann-LévXH 1972H pp.30-
33. 
65 « Non VeulemenW la GranTe-BreWagne pouvaiW WrèV rapiTemenW porWer remèTe à VeV 
propreV TéVéquilibreVH maiV ce mécaniVme privilégiéH car aVXméWriqueH V’exerçaiW au 
TéWrimenW TeV paXV Te la péripUérie proTucWeurV Te maWièreV premièreV. » 
M. NiveauH ouv. ciWéH p.277. 
66 « LeV ÉWaWV Te l’NVW qui (...) onW voWé conWre l’inflaWion VonW TeV ÉWaWV pluV ricUeVH pluV 
inWéreVVéV TanV leV opéraWionV financièreV que même TanV l’inTuVWrieH eW VurWouW que 
TanV l’agriculWure ; eW peuW-êWre ilV comprennenW auVVi un cerWain nombreH un nombre 
croiVVanW Te ceV revenuV paVVifV qui VonW éviTemmenW TéfavoriVéV TanV une périoTe 
T’inflaWion. LeV ÉWaWV Te l’OueVW ou Tu MiTTle-weVWH au conWraireH reVWenW TeV ÉWaWV 
emprunWeurVH Te façon majeureH parce qu’ilV VonW VurWouW agriculWeurVH VurWouW 
TiVpoVéV Tonc à V’enTeWWer (...). » SimianT F. J Le TéveloppemenW économique TeV 
ÉWaWV-UniVH PariVH MomaW-MonWcUreVWienH 1934H p.124. 
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eVW alorV poViWiveH grâce à VeV exporWaWionV élecWromécaniqueV eW 
agricoleV verV l’Nurope. Mu côWé européenH le Wableau eVW beaucoup 
pluV griV. La Vaignée Te 14-18 n’eVW WoujourV paV VurmonWéeH la 
faibleVVe cUronique Tu mark eW leV WenWaWiveV françaiVe eW briWannique 
Te revenir à l’éWalon or pèVenW lourTemenW Vur l’acWiviWé économiqueH 
au poinW Te limiWer TraVWiquemenW leV imporWaWionV en provenance 
TeV USA. LeV NuropéenV TemanTenW alorV à la FNM T’aVVouplir Va 
poliWique monéWaireH c’eVW-à-Tire Te Tévaluer le Tollar par rapporW à 
l’orH afin T’abaiVVer le coûW en or (ou en TollarVH ce qui revienW au 
même) Te leurV imporWaWionV. MaiV la FNM refuVe. 

La cUronique Te ceWWe époque rapporWe ce qu’aujourT’Uui on 
appelle une « bulle immobilière »H en l’occurrence la VpéculaWion Vur 
leV WerrainV Te FloriTeH maiV ce n’eVW là que l’écume. Un peu comme 
leV VubprimeV TanV la criVe bancaire Te 2008. Nn réaliWéH leV poliWiqueV 
buTgéWaireV eW monéWaireV européenneVH TeVWinéeV à VaWiVfaire au 
GolT NxcUange SWanTarTH WariVVenW le recourV aux imporWaWionV en 
provenance TeV USA. C’eVW le Vcénario WXpique Te la criVe acWuelle J un 
moTèle financier inaTéquaW provoque une criVe économique qui en 
reWour provoque une criVe financière. 

Le WariVVemenW TeV imporWaWionV européenneV Ve WraTuiW pour 
leV exporWaWeurV US par un VurVWockage eWH par voie Te conVéquenceH 
un problème T’écUéanceV en caVcaTe pour le commerce. ManV une 
Welle circonVWance leV banqueV peuvenW VubvenirH au moXen Te 
l’eVcompWe TeV effeWV Te créTiWH eW permeWWre ainVi aux TébiWeurV 
T’aWWenTre la complèWe liquiTaWion Te leurV VWockV. MaiV encore fauW-il 
que le VXVWème bancaire VoiW aVVuré Te TiVpoVer Tu VouWien Te la 
banque cenWraleH pourvoXeuVe Te monnaie légale.  Ce n’eVW paV le caV 
en 1929. LeV banqueV fonW alorV TéfauWH parce que la FNM faiW TéfauW. 
NW ceH en raiVon Tu mainWien T’une pariWé rigiTe Tu Tollar à l’or.  

Au fur eW à meVure que leV imporWaWeurV européenV Ve 
TéViVWenWH leV renWréeV T’or ou Te monnaieV inTexéeV Vur l’or verV la 
réVerve éWaWV-unienne Ve WariVVenW. SXméWriquemenWH VouV l’effeW Tu 
VurVWockageH leV TemanTeV Te créTiW exploVenW. LeV banqueV 
mulWiplienW leurV créTiWV au-Telà Te leurV réVerveV. La FNM réaliVe que 
le créTiW TépaVVe Va capaciWé méWallique eW que le Tollar eVW alorV 
menacé Vur le marcUé Te l’or. Nlle WariW bruWalemenW Va provenTe. 
C’eVW le fameux OracU bourVier Tu « jeuTi noir »H à l’iVVue Tuquel 
WouWeV leV compWabiliWéV V’arrêWenW en quelqueV jourV Vur un conVWaW 
Te TéfauW Te paiemenW. Le commerceH à la WêWe Te VWockV invenTableVH 
Vur l’impoVVibiliWé Te faire face à VeV écUéanceV ; leV banqueV Vur 
l’impoVVibiliWé Te reVWiWuer leurV TépôWV aux TépoVanWV ; leV 
propriéWaireV foncierV Vur l’impoVVibiliWé Te VolTer leurV créTiWV aux 
banqueV qui V’emparenW Te leurV WerreV eW en cUaVVenW leV fermierV. 
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 C’eVW VouV la première préViTence Te Franklin RooVevelW 
(1933-1937) que la criVe V’eVW TénouéeH grâce à la VuVpenVion puiV la 
TévaluaWion Te la converWibiliWé or Tu TollarH paVVée Te 28 à 35$ 
l’once aprèV la VorWie Te criVeH ainVi qu’à une augmenWaWion exploVive 
Te la TépenVe publique J le New Meal aVVocié au Pelfare SWaWe (« ÉWaW 
proviTence »). 

La criVe Te 1929 eVW paraTigmaWiqueH WanW en ce qui concerne 
VeV cauVeV que leV moXenV Te Von iVVue. Au WiWre TeV cauVeVH on relève 
la conVWanWe qui caracWériVe WouWeV leV criVeV J la VoumiVVion Tu créTiW 
à une accumulaWion préalable Te « valeurV »H méWaux précieux ou 
capiWal coWé Vur leV marcUéV financierV. Au WiWre Te l’iVVueH on relève 
une auWre conVWanWe J la libéraWion Tu créTiW eW l’augmenWaWion Te la 
TépenVe publique. L’ArgenWine TeV annéeV quaWre-vingW-Tix eW Teux 
mille conVWiWue une illuVWraWion exemplaire Te la VucceVVion Te ceV 
Teux conVWanWeV. 

Une leçon T’ArgenWine 

Me 1991 à 1993H lGArgenWine vivaiW VouV la conWrainWe T’une 
pariWé immuable Te Va monnaie au Tollar. Ce qui lui valaiW un afflux 
Te capiWaux VpéculaWifV. MaiV il fallaiW êWre abuVivemenW opWimiVWeH 
pour croire que ceV capiWaux exogèneV allaienW affluer éWernellemenW 
au même rXWUme. La pièce avaiW Téjà éWé jouée pluV T’une foiV à 
WraverV le monTeH eW ç’avaiW éWé à cUaque foiV un écUec. PenTanW 
quelqueV annéeV (WroiV anV pour lGArgenWine)H on voXaiW affluer leV 
capiWaux éWrangerVH eW cGéWaiW lGeupUorie. MaiV bienWôW le flux Te ceV 
capiWaux Ve ralenWiVVaiWH WanTiV quGaugmenWaiW celui Tu reWour TeV 
profiWV. QuanT ce reflux TépaVVaiW lGaffluxH eW que leV exporWaWionV ne 
VuffiVaienW pluV à couvrir la TifférenceH il fallaiW effecWuer TeV 
prélèvemenWV Vur le pouvoir TGacUaW Te la populaWion. Nn ArgenWineH 
ce proceVVuV V’eVW pourVuivi juVqu’à provoquer TeV émeuWeV Te la 
faim. Malgré WouV VeV VacrificeVH en Técembre 2001H l’ArgenWine éWaiW 
conWrainWe Te VuVpenTre Vine Tie le paiemenW Te Va TeWWe enverV leV 
créancierV privéVH VoiW 93 milliarTV Te TollarV. 

Un Waux Te cUange VWable paraîW conVWiWuer le conforW 
minimum pour leV WouriVWeVH leV négocianWV eW leV « inveVWiVVeurV ». 
MaiV la VWabiliWé Te cUange VuppoVe VoiW une abVence Te WenVionVH VoiW 
TeV WenVionV réverVibleVH cGeVW-à-Tire un eVpace financier iVoWrope. Nn 
TGauWreV WermeVH il fauW que leV mouvemenWV Te capiWaux aienW même 
valeur TanV WouWeV leV TirecWionV eW que par conVéquenW la réVulWanWe 
Te leurV TéplacemenWV planéWaireV VoiW aléaWoire ou nulle. NW cGeVW làH 
que la réaliWé prenT en TéfauW leV WUéorieV financièreV acWuellemenW 
en Uonneur. 
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LGArgenWine nGéWaiW paV le Veul WerriWoire économique qui 
malgré WouV VeV efforWV Te « rigueur » voXaiW croîWre VanV ceVVe Von 
enTeWWemenW en TollarV eW Ve WrouvaiW conWrainW TGeffecWuer une 
poncWion Te moinV en moinV VupporWable Vur Von marcUé inWérieur. 
MaiV cGéWaiW le Veul qui VGobligeaiW à une pariWé fixe légalemenW 
impoVéeH enWre Va monnaie eW le Tollar. SeV voiVinVH comme le BréVilH 
afficUaienW une poliWique monéWaire pluV pragmaWiqueH nGexcluanW paV 
le « floWWemenW » Te leurV monnaieV. MepuiV lorVH on peuW conVWaWer 
que Vi l’ArgenWine a renoué avec l’eVVor économique eW commencé à 
panVer VeV plaieVH c’eVW parce que le peVo a éWé régulièremenW 
TéconnecWé Tu TollarH eW que le préViTenW OircUner a eu le courage 
T’ignorer eW Te Téfier leV précepWeV Te « l’orWUoToxie » financière.  

CepenTanWH Vi la MaiVon BlancUe eW le FMI onW proviVoiremenW 
reculé TevanW la TéWerminaWion Te l’ArgenWine (Vur le ToV TeV 
créancierV leV moinV puiVVanWV)H ilV n’onW paV pour auWanW renoncé à 
leur creToH comme en Wémoigne la conférence Te preVVe Tu FMI 
Wenue à PaVUingWon le 2 ocWobre 2004H TanV laquelle RoTrigo Te 
RaWoH TirecWeur général TanV la lignée TeV eVpriWV VervileV 
WraTiWionnellemenW placéV à la WêWe Te ceWWe inVWiWuWionH perViVWaiW à 
préWenTreH en TépiW Te la leçon cuiVanWe T’un paVVé pourWanW récenWH 
qu’une « normal ViWuaWion in WUe financial markeWV »H c’eVW-à-Tire le 
recourV aux « inWernaWional inveVWorV »H éWaiW un préalable à une 
croiVVance Turable en ArgenWine. Ce qu’UeureuVemenW l’ArgenWine a 
TepuiV lorV relaWiviVéH grâce à quoi elle a renoué avec la croiVVance. 

Nn réaliWéH l’effeW mulWiplicaWeur Te l’inveVWiVVemenW exogène 
eVW WouW auWre que ce qu’en eVpèrenW leV iTéologueV Tu FMI. Son 
origine eVW puremenW juriTique. Il permeW à un capiWal exogèneH placé 
TanV l’économie T’un WerriWoireH T’en Wirer annuellemenW une parWie 
Tu proTuiW Tu Wravail X accompli. ProceVVuV qui relève pluV Tu rackeW 
que T’une logique économique. C’eVW ainVi que l’enVemble TeV paXV 
pauvreVH conWrairemenW à une iTée reçueH exporWe pluV Te capiWaux 
verV le monTe ricUe qu’il ne reçoiW T’inveVWiVVemenWV Te la parW Tu 
mXWUique inWernaWional inveVWor. La France eW leV auWreV naWionV 
T’NuropeH TonW leV économieV VonW Téjà exceVVivemenW WenTueV par 
leV exigenceV Tu commerce exWérieurH VonW elleV auVVi malaTeV Te ce 
cancer.  

LeV experWV Te la CNUCNM (Conférence TeV NaWionV UnieV Vur 
le commerce eW le TéveloppemenW) fonW un bilan Vévère TeV 
mouvemenWV Te capiWaux à l’écUelle monTiale67 J 

« ManV l’enVembleH l’occurrence T’une inWeracWion verWueuVe 
enWre la finance inWernaWionaleH la formaWion locale Te capiWal eW la 

                                                             
67 TMRH ONUH 2004. 
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croiVVance TeV exporWaWionV V’eVW curieuVemenW avérée uncommon 
TepuiV le collapVuV Te BreWWon PooTV […] Comme un encUaînemenW 
inveVWiVVemenW-profiW n’a paV pu prenTre corpVH leV poliWiqueV Te 
TéveloppemenW VonW TevenueV oWageV T’une progreVVion régulière Te 
l’afflux Te capiWalH eW Te l’obligaWion Te conWinuer à mériWer la 
confiance TeV inVWiWuWionV financièreV qui le TiVpenVenW […]. Ceci eVW 
miV en lumière par l’Amérique LaWine qui afficUaiW un rapporW Te la 
TeWWe exWérieure aux exporWaWionV parWiculièremenW élevé eW révélaiW 
une pluV granTe vulnérabiliWé aux cUocV exogèneV. » 

La CNUCNM révèle que leV WranVacWionV à courW Werme VonW à 
80% VpéculaWiveVH n’excéTanW paV une Vemaine. M’une analXVe 
porWanW Vur Vix Teveloping counWrieV enWre 1995 eW 2003H ilV WirenW la 
concluVion qu’à Waux Te cUange TonnéVH « le Waux T’inWérêW réel qui 
guiTe la TéciVion T’un inveVWiVVeur TeV USA pour un inveVWiVVemenW Te 
WroiV moiV TanV paXV en TéveloppemenW eVW le Waux T’inWérêW nominal à 
WroiV moiV Te ce paXV moinV le Waux T’inflaWion aux USAH Tu faiW que leV 
inveVWiVVeurV fonTenW leurV TéciVionV Vur l’inflaWion Te leur WerriWoireH 
parce qu’ilV onW l’inWenWion Te réimporWer leur placemenW à l’iVVue Te la 
périoTe »  

NW leV experWV Te l’ONU Te conclure J 

« Nn généralH pour leV TéciTeurV T’un paXV en TéveloppemenWH 
le Tilemme Te la ViWuaWion TanV laquelle leV inveVWiVVeurV 
inWernaWionaux réaliVenW TeV Waux élevéV Te reWour Vur inveVWiVVemenW 
TanV leurV paXV ne peuW paV êWre réVolu TanV le conWexWe Te libre 
circulaWion TeV capiWaux »  

« PluV encore - conVWaWenW-ilV - en TépiW Te la convicWion qu’un 
environnemenW économique pluV ouverW VanV aucune reVWricWion aux 
mouvemenWV Te capiWaux TémonWreraiW la VupérioriWé TeV marcUéV Vur 
leV inWervenWionV gouvernemenWaleVH l’acWualiWé a éWé marquéeH TepuiV 
le collapVuV Te BreWWon PooTVH par l’occurrence croiVVanWe TeV criVeV 
financièreV eW leur aggravaWion en WermeV Te perWeV T’emploiVH auVVi 
bien TanV leV paXV TéveloppéV que TanV leV paXV en TéveloppemenW » 

NW Te Vouligner le caracWère général Tu VXnTrome argenWinH 
c’eVW-à-Tire la WenTance à privilégier l’afflux Te capiWaux exWérieurV Vur 
la formaWion inWérieure Te l’inveVWiVVemenW J  

« AprèV l’ouverWure rapiTe Te leurV économieVH TanV leV 
annéeV quaWre-vingWVH beaucoup Te paXV en TéveloppemenW Ve 
préoccupèrenW Te pluV en pluV T’aVVurer un flux VuffiVanW Te capiWaux 
exogèneVH pluWôW que T’améliorer l’accumulaWion Te reVVourceV 
inWerneV […] Nn parWiculierH leV flux Te capiWal éWranger éWaienW 
regarTéV comme un inVWrumenW Te l’accéléraWion Te la croiVVance […] 
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LeV conTiWionV monéWaireV crééeV par ceV fluxH ainVi que leV poliWiqueV 
pour leV aWWirer n’éWaienW paV conViTéréeV comme TeV enWraveV à 
l’inveVWiVVemenW inWérieur […] L’on croXaiW que leV Waux T’inWérêW 
nominaux eW réelV élevéVH un Waux Te cUange VWable eW la moTéraWion 
fiVcale aWWireraienW leV enWréeV Te capiWaux eW aVVureraienW leV 
inveVWiVVeurV Tu Vérieux TeV efforWV poliWiqueV pour rompre avec 
l’UériWage Te l’UXperinflaWion » 

NoV gouvernanWV conWinuenW Te parier Vur leV privaWiVaWionV 
pour relancer l’économie eW TéVenTeWWer l’ÉWaWH alorV que leV experWV 
Te l’ONU en onW Téjà faiW un bilan enWièremenW négaWif J 

« […] on aWWenTaiWH TeV venWeV Te paWrimoine public eW Te la 
réTucWion TeV VubvenWionV gouvernemenWaleVH une amélioraWion Te 
l’efficaciWé générale Tu VXVWème marcUanT […] MaiV l’enverV Te ceWWe 
VounT policXH ce fuW qu’elle abaiVVa TirecWemenW leV profiWV eW leV 
anWicipaWionV Te profiW TeV firmeV naWionaleV […] Il arriva que leV gainV 
en efficaciWéH Te la poliWique pro-marcUéH ne purenW paV compenVer le 
VWaWuW reVWricWif général Te la poliWique économique eW la preVVion Te la 
compéWiWion inWernaWionale » 

Au Werme Te ce bilanH leV experWV Te l’ONU préconiVenW enfin 
« une Vérie Te réformeV inVWiWuWionnelleV complémenWaireVH une 
macroéconomie TiVcréWionnaire eW TeV meVureV Te  poliWique 
inTuVWrielle eW Vociale ». AuWremenW TiWH ilV ne voienW paV Te ValuWH UorV 
la reVWiWuWion aux ÉWaWV Te leurV prérogaWiveV macroéconomiqueV. 

Loin Te favoriVer celle TeV perVonneVH la libre circulaWion TeV 
capiWaux eW TeV marcUanTiVeV enferme au conWraire leV ciWoXenV TeV 
paXV pauvreV eW leV pauvreV TeV paXV ricUeV. Nlle eVW incompaWible 
avec le TéveloppemenW TeV écUangeV enWre leV UommeV. Nn ouWreH le 
flux réVulWanW Te capiWal TeV paXV pauvreV verV leV paXV ricUeV force un 
flux migraWoire réVulWanW Te même VenV. La libre circulaWion TeV 
inTiviTuV eW l’équilibre TeV flux migraWoireV paVVenW Tonc par un 
recenWrage Vur leV marcUéV inWérieurVH c’eVW-à-Tire un 
proWecWionniVme économique eW Vocial qui paVVeH comme nouV le 
verronV TanV le cUapiWre Vur la VorWie Te criVe eW comme l’enVeigne la 
leçon T’ArgenWineH par la TévaluaWion compéWiWive.  

Un synTrome plurimillénaire 

Nn réVuméH l’UiVWoire éWabliW VanV ambigüiWé une conWinuiWé 
TeV criVeV financièreVH Te l’anWiquiWé juVqu’à noV jourV. On X liW 
néanmoinV une évoluWionH Te la monnaie-marcUanTiVe à la monnaie 
fiTuciaire T’aborT référencée au méWal puiV libérée Te ce carcanH Te 
l’auWonomie TeV banqueV à leur aToVVemenW à une banque cenWrale 
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Veule émeWWrice Te la monnaie légale. MaiV la référence au capiWal 
financier obéiW WoujourV au même principe Te VoumiVVion Tu créTiW à 
une accumulaWion paVVée Te « valeur ». Nlle inVcriW la criVe acWuelle 
TanV le même VXnTrome plurimillénaire J un confliW enWre moTèle eW 
réaliWé.  
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Un moTèle financier Uors Tu Wemps eW Te 
l’espace 

Où il s’avère que le moTèle financier 
capiWalocenWrisWe consWiWue une représenWaWion 
inversée Tu circuiW Te l’ invesWissemenWH eW Tonc Te 
l’économie réelle. 

La penVéeH l’enVeignemenW eW leV poliWiqueV économiqueV 
acWuelleV VonW TominéeV par Teux TogmeV formuléV au 18e Viècle par 
MaviT Hume. Nn VubVWance J 

- TouW inveVWiVVemenW ToiW venir T’une épargne préalable. 

- Le niveau général TeV prix TépenT Te la quanWiWé Te 
monnaie miVe en circulaWion. 

CeV Teux axiomeV fonTenW un moTèle financier qui préWenT 
repréVenWer la réaliWé eW V’X VubVWiWuer. AinVi que l’onW monWré JoUn 
MaXnarT OeXneV eW Joan RobinVonH ilV conVWiWuenW en faiW une 
repréVenWaWion inverVée Te la réaliWé. IlV VonW l’expreVVion T’un mXWUeH 
pure projecWion Te l’imaginaire aVVociée à un préVuppoVé kanWien Te 
raWionaliWé normaWive TeV comporWemenWV économiqueV. 

La criVe économique eW Vociale vienW Te ceWWe Tivergence 
enWre le moTèle eW la réaliWé. M’une confuVion inWellecWuelle enWre leV 
TeuxH vienW la VubVWiWuWion en courV Te la TicWaWure financière à la 
TémocraWie. La Tivergence eW néanmoinV confuVion enWre le moTèle 
eW la réaliWé V’oppoVenW à l’avènemenW T’une vériWable Vcience 
économique qui faiW aujourT’Uui cruellemenW TéfauW à la TéciVion 
poliWique. 

Le moTèle esW Woujours une ficWion 

Ne pouvanW connaiWre la réaliWé Welle qu’elle eVWH ou « cUoVe en 
Voi »H l’acWion Uumaine Vur le réel commence par V’en faire une 
repréVenWaWion que nouV appelleronV « moTèle ». TouWe proTucWion 
algoriWUmiqueH maqueWWeH Wableau Te borTH logiciel eW poVWe Te 
commanTeH TeVWinée à piloWer Wel ou Wel Tomaine Te la réaliWéH 
procèTe Te la moTéliVaWion. NoWre économie ne faiW paV excepWion à 
ceWWe règle. Nlle eVW quoWiTiennemenW gérée au moXen T’une 
compWabiliWé financière VuppoVée repréVenWer leV mouvemenWV Te 
flux eW Te VWockVH ficWivemenW réTuiWV à une uniWé VXnWUéWique 
commune J l’uniWé monéWaire. 
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Le moTèle eVW WoujourV une ficWionH en ce VenV que leV objeWV 
qui le compoVenW ne préVenWenW aucune TeV caracWériVWiqueV Te ceux 
que l’on renconWre TanV le monTe réel. MaiV ce VonW leV relaWionV 
enWre ceV objeWV virWuelV qui conVWiWuenW la valeur praWique Tu 
moTèle J elleV VonW VuppoVéeV reproTuire leV foncWionnaliWéV réelleV. 
L’informaWique en eVW un exemple emblémaWique.  

Me noV jourVH lorVqu’un proWoWXpeH avionH voiWureH macUine-
ouWilH eWc.H  VorW TeV aWelierVH leV eVVaiV Te baVe onW Téjà éWé accompliV 
Vur orTinaWeur. SeV performanceV VonW connueV à l’avanceH il ne reVWe 
pluV qu’à explorer en praWique la parW marginale Te l’incerWiWuTe TeV 
calculV. MaiV à la conTiWion que le logiciel reVpecWe leV loiV Te la 
TXnamique eW Te la réViVWance TeV maWériauxH c’eVW-à-Tire leV relaWionV 
Tu monTe réel enWre la rouWe eW le pneuH l’air eW un profile T’aileH un 
ouWil eW la maWière.  Si l’on préWenT inVWaller un réacWeur Te Boeing Vur 
une voiWure ou à l’inverVe faire Técoller un avion Te ligne à l’aiTe Te 
VècUe-cUeveuxH ou équiper T’une lime à ongleV un Wour parallèleH 
l’orTinaWeur en Vera parfaiWemenW capableH maiV la réaliVaWion 
réVervera quelqueV VurpriVeV. 

MèV lorVH c’eVW TanV la perVpecWive pUénoménologique TeV 
foncWionnaliWéV réelleV que le moTèle ToiW êWre apprécié. NlleV X VonW 
ou n’X VonW paV conVervéeVH eW Wel eVW l’unique criWère Te « vériWé 
VcienWifique ». OrH Vi  l’on applique ce criWère à l’acWuel moTèle 
financierH on renconWre Te nombreuVeV preuveV réTUibiWoireV T’une 
inverVion TeV foncWionnaliWéV réelleV. 

La pluV flagranWe concerne le facWeur WempV. ManV la réaliWéH 
l’économie eVW rXWUmée par une inconWournable Turée périoTique J la 
néceVVaire geVWaWion TeV proTuiWV Tu Wravail. Il n’X a paV Te proTucWion 
inVWanWanée. MaiV Vur leV marcUéV financierV eW TanV la compWabiliWé 
TeV banqueVH proTucWionV eW écUangeV VonW inVWanWanéV. Le Prix Nobel 
a ainVi couronné pluVieurV WUéoricienV Te l’écUange inVWanWané eW Te 
la formaWion inVWanWanée TeV prix68.  

M’un auWre côWéH l’économie Ve UeurWe à la finiWuTe TeV 
reVVourceV naWurelleVH c’eVW-à-Tire à une perWe Te poWenWiel qui enWre 
en confliW avec la conVommaWionH buW final Te WouWe économie. MaiV 
l’acWuel moTèle financier poVWule un équilibre général éWernelH VanV 
perWeH VanV enWropie. Ceci explique que la WUéoriVaWion 
économicienneH qui confonT la connaiVVance économique avec celle 
Te  la VWrucWure foncWionnelle Tu moTèle financier en vigueurH n’aiW 
jamaiV réuVViH T’une parWH à Téfinir un WempV économique objecWif (à 
l’excepWion Te la périoTe Te proTucWion Te Marx)H eW n’aiW paV éWé 

                                                             
68 « On conViTère l’économie à un inVWanW TonnéH appelé l’inVWanW préVenW ».  
Mebreu G. (prix Nobel en 1983)H TUéorie Te la valeurH PariVH MunoTH 1966H p.32. 
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capableH T’auWre parWH Te prenTre en compWe la relaWion enWre 
économie eW écologie. 

Pour réVumerH l’acWuel moTèle financier n’eVW paV le proTuiW 
T’une WranVformaWion iVomorpUe Te la réaliWé économiqueH maiV 
VeulemenW un premier refleWH ou TualiWé VimpleH c’eVW-à-Tire une 
inverVion Te réaliWé. TanW que ce moTèle a pu Wrouver un exuWoire 
TanV l’expanVion géograpUique eW VociologiqueH VeV auWeurV onW pu Ve 
perVuaTer Te Von auWo-VWabiliWé. MaiV à l’ère Te la « monTialiVaWion » 
acUevéeH Va Tivergence T’avec le réel ne peuW pluV êWre ignorée. 

Une révoluWion WUéorique inacUevée 

Pourquoi la penVée économique ignore-W-elle encore le 
renverVemenW WUéorique opéré par OeXneV eW Joan RobinVon il X aura 
bienWôW quaWre-vingWV anV Te cela ? Meux raiVonV à ceWWe 
imperméabiliWé inWellecWuelle J le poiTV T’un mXWUe eW un TéfauWH un 
manqueH TanV la WUéorie keXnéVienne eW poVWkeXnéVienne.  

L’acWuel moTèle financier V’impoVe à la réaliWéH parce qu’il 
conjure l’anxiéWé qu’engenTre le monTe réel J le vieilliVVemenWH la 
perWeH la morW. QuanT V’inVWalla le VXVWème TeV créancierV eW TeV 
TébiWeurVH eW avanW même T’êWre auWUenWifiée par la religionH  la quêWe 
T’éWerniWé éWaiW féWicUiVée TanV une VubVWance incorrupWibleH preuve 
Te la réViVWance immuable au WempV qui paVVe. AujourT’UuiH l’or ne 
peuW pluV êWre une référence monéWaireH même TanV leV WranVacWionV 
inWernaWionaleV en raiVon TeV TéVéquilibreV VXVWémaWiqueV TeV 
balanceV exWérieureV. MaiV l’acWuel moTèle financier en mainWienW le 
mXWUeH par l‘obligaWion faiWe aux banqueV cenWraleV T’émeWWre leur 
monnaie en écUange Te WiWreV VuppoVéV porWeurV T’une valeur 
inWrinVèque que révéleraienW leV marcUéV. 

La faibleVVe Te l’orTre keXnéVien Te TéWerminaWion enWre 
l’épargne eW l’inveVWiVVemenW WienW à l’abVence T’un facWeur WempV 
TanV la WranVformaWion Te l’un TanV l’auWre. PourWanWH ce facWeur 
WempV a éWé formulé par MarxH qui relie la roWaWion Tu capiWal à la 
néceVVaire geVWaWion TeV proTuiWV Tu WravailH la « périoTe Te 
proTucWion »69. La VXnWUèVe TeV WUéorèmeV Te MarxH OeXneV eW 
RobinVon permeW Te renverVer le moTèle en queVWion. 

                                                             
69 MaV OapiWalH YweiWer BanTH BerlinH MieWY ŒerlagH 1963H pp. 241-250. 
Nn faiWH Marx TiVWingue une périoTe Te proTucWion propremenW TiWe (ProTukWionVzeiW) 
eW une périoTe Te circulaWion TeV marcUanTiVeV (RirkulaWionVzeiW) qui Velon lui 
V’ajouWenW pour conVWiWuer la périoTe Te roWaWion Tu capiWal. MaiV nouV VavonV 
aujourT’UuiH avec le « juVWe à WempV »H que leV marcUanTiVeV VonW au moinV 
virWuellemenW venTueV penTanW leur fabricaWionH ce qui fuW WoujourV le caV TeV 
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RenversemenW Tu moTèle capiWalocenWrisWe 

QuanT en 1908 RoVa LuxemburgH alorV TirecWrice Te l’école 
TeV caTreV Tu parWi Vocial-TémocraWe allemanTH enWreprenT T’écrire 
un réVumé T’économie marxiVWe à l’uVage Te VeV VWagiaireVH elle Ve 
UeurWe à la conWraTicWion Te Marx. Son enWrepriVe péTagogique Ve 
WranVforme alorV en l’écriWure T’un ouvrage WUéoriqueH publié en 1913 
VouV le WiWre Te « l’accumulaWion Tu capiWal ». ManV ceW ouvrageH RoVa 
Luxemburg Tévoile VanV TéWour Va TécouverWe J Marx eVW morW VanV 
avoir expliqué la « reproTucWion élargie Tu capiWal »H c’eVW-à-Tire le 
proceVVuV Te l’accumulaWion capiWaliVWique en WermeV monéWaireV70. 
CeW acWe T’UonnêWeWé eW Te courage inWellecWuelV lui vauTra le pilori Te 
la Vocial-TémocraWie eW Tu léniniVme pour une foiV réuniV71.  

C’eVW Tonc RoVa Luxemburg qui la première a WenWé Te 
TépaVVer la conWraTicWion faWale. PuiVque la « pluV-value » ne peuW paV 
êWre réaliVée TanV le caTre T’un VXVWème capiWaliVWe UomogèneH Ve TiW-
elle en VubVWanceH il lui fauW un « acUeWeur exWérieur »72. CepenTanWH 
bien que Von inWuiWion WenTe à TépaVVer le VcUéma claVVique Te 
l’inveVWiVVemenWH elle en Temeure WouW comme Marx priVonnièreH ce 
qui nuiW à la WenWaWive T’iTenWificaWion Te Von « acUeWeur exWérieur ».  

MaiV elle TéboucUe néanmoinV Vur un WUéorème TonW on peuW 
aujourT’Uui meVurer la valeur UeuriVWiqueH non VeulemenW Tu poinW 
Te vue économique maiV auVVi Te celui Te l’HiVWoire. Nn VubVWance J il 
n’X a paV T’accumulaWion Te capiWalH VanV expanVion TanV leV eVpaceV 
géograpUique eW Vociologique. Ce WUéorème conVWiWue l’acWe Te 
conTamnaWion Tu capiWalocenWriVme qui a pu croire longWempV à Von 
aTéquaWion au réel grâce à Von expanVionH maiV Ve voiW mainWenanW 
conWrainWH au VWaTe Te la monTialiVaWion acUevéeH Te Ve Tévorer leV 
enWrailleV pour Ve Tonner l’illuVion Te Vurvivre. Que ce moTèle VoiW 
conTamné eW que fauWe Te nouvelleV expanVionV poVVibleV il aiW 
enWamé le proceVVuV Te Von auWoTeVWrucWionH ainVi que l’avaiW préTiW 
RoVa LuxemburgH cela ne faiW pluV aucun TouWe. La Veule queVWion qui 
mainWenanW Ve poVe eVW Te Vavoir V’il enWrainera ou non la civiliVaWion 
TanV Va Wombe. TouW TépenTra Tu niveau Te conVcience poliWique TeV 
populaWionVH à commencer par celui TeV inWellecWuelV. 

L’acUeWeur exWérieur Te RoVa LuxemburgH c’eVW en réaliWé le 
reWour Te l’inveVWiVVemenW exWérieur Te Welle ou Welle méWropole qui 

                                                                                                                                   
proTuiWV en carneWV Te commanTeVH eW que par conVéquenW leV périoTeV Te 
proTucWion eW Te circulaWion VonW VupplémenWaireV eW non complémenWaireV.   
70 R. LuxemburgH L’accumulaWion Tu capiWalH PréVenWaWion T’Irène PeWiWH TraTucWion Te 
Marcel Ollivier eW Irène PeWiWH PariVH FrançoiV MaVperoH 1969H T.1H p.121. 
71 OWWo BauerH ‘Mie AkkumulaWion TeV OapiWalV’H in Mie Neue ReiWH (7-14I03I 1913). 
BoukUarine N.H L’impérialiVme eW l’accumulaWion Tu capiWalH PariVH NMIH 1977. 
72 Ouv. ciWéH T.2H p.139. 
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éWenT le cUamp Te VeV écUangeV eW Te VeV conquêWeVH commercialeV 
ou auWreV. ManV ceWWe opéraWionH la méWropoleH ou pôle Te 
l’accumulaWionH impoVe Va monnaie ; maiV Von expanVion néceVViWe 
une augmenWaWion Te la maVVe monéWaire qui ne peuW paV êWre iVVue 
Te celle qui circule Téjà. Nlle eVW Tonc financée par une créaWion 
aTTiWionnelle Te monnaie. NW c’eVW le reWour Te ceWWe monnaie 
aTTiWionnelle qui conVWiWue « l’argenW Te la pluV-value ». 

Marx Ve référaiW Tonc au circuiW Te l’économie qu’il convienW 
Te qualifier Te « réelle »H bien que ce VoiW un pléonaVme. ManV le 
Tomaine réelH la proTucWion TépenT non VeulemenW Te la main-
T’œuvre eW Te l’ouWillage exiVWanWVH maiV auVVi TeV TenréeV VWockéeV 
en magaVinVH permeWWanW à la force Te Wravail eW à VeV aXanW-TroiWV Te 
conVommer juVqu’à ce que le proTuiW eVcompWé VoiW réaliVé. Nn 
T’auWreV WermeVH l’« inveVWiVVemenW »H Te ce poinW Te vueH TépenT TeV 
reVVourceV préalablemenW accumuléeV. 

MaiV pour permeWWre à la force Te Wravail mobiliVée TanV la 
perVpecWive T’une croiVVance Te la proTucWionH ainVi qu’à VeV aXanW-
TroiWVH Te conVommer juVqu’à ce que le proTuiW eVcompWé VoiW réaliVéH 
il fauW leur accorTer un TroiW T’accèV aux magaVinV eW VerviceV 
exiVWanWV. C’eVW la foncWion Te la monnaieH TiVpenVaWrice Te pouvoir 
T’acUaW. Telle eVW la baVe objecWive Te la conWraTicWion J en WermeV 
maWérielV l’inveVWiVVemenW eVW aVVuré par une proTucWion paVVée ; en 
WermeV monéWaireV c’eVW un créTiWH c’eVW-à-Tire un enTeWWemenW 
eVcompWanW la venWe T’une proTucWion à venir.  

Au TébuW Te la « périoTe Te proTucWionV »H l’inveVWiVVemenW 
global mobiliVe la force Te Wravail néceVVaire TanV la perVpecWive T’un 
proTuiW. C’eVW un enTeWWemenW gagé Vur un à-venir. Par conVéquenWH il 
n’eVW paV néceVVaire que la monnaie véUicule la préVence ou la 
mémoire T’une « valeur » préalablemenW accumulée. C’eVW alorV que 
la TeWWe eVW apuréeH quanT le proTuiW eVcompWé eVW fini eW venTuH qu’il 
X a accumulaWion73. Le Waux global T’accumulaWion TanV l’économie 
réelle n’eVW Tonc rien T’auWre que le Waux Te la croiVVance 
économique. 

Ce circuiW réVouW la queVWion Te « l’argenW Te la pluV-value »H 
VanV recourir à aucun mXVWérieux « mulWiplicaWeur ». C’eVW 
globalemenW l’inveVWiVVemenW aTTiWionnelH mobiliVanW une force Te 
Wravail aTTiWionnelleH qui conVWiWue le profiW Tu capiWal lorV Tu « reWour 
T’inveVWiVVemenW » ; c’eVW-à-Tire lorV Tu TéVenTeWWemenW. A ne paV 
confonTre avec la rémunéraWion TeV créancierV eW porWeurV Te parWV 
qui WouW auWanW que leV ValaireV apparWiennenW à l’avance générale Te 

                                                             
73 « Qui paie VeV TeWWeV V’enricUiW »H TiW l’aTage. LeV WUéoricienV auraienW bien faiW 
T’accorTer quelque aWWenWion à ce TicWon qui en TiW long Vur le circuiW économique. 
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pouvoir T’acUaW TanV l’aWWenWe T’un proTuiW eVcompWéH eW Tonc à 
l’inveVWiVVemenW globalH quelleV que VoienW leV périoTiciWéV 
convenWionnelleV Te ceV TiverVeV rémunéraWionV74. 

Le cXcle Te l’inveVWiVVemenW monéWaire V’inVcriW en faux conWre 
l’aTage Velon lequel leV « profiWV T’aujourT’Uui » conVWiWueraienW leV 
« inveVWiVVemenWV Te Temain ». Il inTuiW en ouWre une moTificaWion 
raTicale Tu VWaWuW eW Te la miVVion Te la banque cenWrale. Nlle TevienW 
le banquier Te l’ÉWaW qui peuW lui TemanTer TirecWemenW créTiWV eW 
TécouverWV. Par le moXen Tu réeVcompWe TeV effeWV Te créTiWH elle 
peuW auVVi aVVurer auWomaWiquemenW le refinancemenW Tu VecWeur 
bancaire qui Te la VorWe n’eVW pluV conWrainW Te Vpéculer Vur leV 
marcUéV financierV. CeV marcUéVH quanW à euxH ne peuvenW pluV 
gouverner leV Waux T’inWérêW TeV TeWWeV VouveraineV.  

                                                             
74 ConcernanW l’iTenWificaWion Te la maVVe monéWaire eW Te l’inveVWiVVemenW 
économique global J OeXneVH « AlWernaWive WUeorieV of WUe raWe of inWereVW »H in 
Nconomic JournalH 47H 1937H p.247. 
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SorWie Te crise 

Où l’on concluW que la résorpWion Te la crise 
consisWe à sorWir la TeWWe publique Tes marcUés 
financiersH eW à enrayer la compéWiWiviWé par le coûW 
Tu Wravail au moyen T’un piloWage poliWique Tu Waux 
Te cUange.  

La VorWie Te la TeWWe publique TeV marcUéV financierV eVW la 
première conTiWion. Nlle peuW êWre accomplie Te Teux manièreV. Ou 
bien l’on répuTie leV WraiWéV Te MaaVWricUW eW Te LiVbonne eW on enWre 
alorV en confliW ouverW avec leV gouvernemenWV qui conWinuenW  Te leV 
reVpecWer ou Tu moinV T’X croire. C’eVW juriTiquemenW poVVibleH bien 
que leV WraiWéV en queVWion ne comporWenW paV Te clauVe réVoluWoire. 
Avec un préaviV T’un anH la ConvenWion Te Œienne Vur leV WraiWéVH 
anWérieure aux WraiWéV européenVH l’auWoriVe. Il ne VauraiW X avoir 
T’ailleurV Te WraiWé Vur l’éWerniWéH car il VeraiW léonin eW pourraiW Tonc 
êWre répuWé non écriW. Ce VeraiW égalemenW légiWimeH car leV clauVeV 
économiqueV eW financièreV Te ceV WraiWéV VonW abVurTeV eW même 
criminelleVH comme en Wémoigne la réaliWé grecqueH irlanTaiVeH 
porWugaiVeH eVpagnole eW iWalienneH en aWWenTanW qu’elle V’éWenTe à la 
France eW à T’auWreV naWionV. 

Ou bien l’on cUoiViW Te reVWerH au moinV proviVoiremenWH TanV 
le caTre TeV WraiWéV exiVWanWV. Le VXVWème préVenWe alorV une faille qui 
peuW êWre exploiWée J le proWocole Tu 5 mai 2008 régiVVanW le réVeau 
TeV banqueV cenWraleV européenneV accorTe expliciWemenW aux 
organiVmeV publicV Te créTiW le même VWaWuW que leV organiVmeV 
privéV75. C’eVW-à-Tire que ceV organiVmeV peuvenW acquérir TeV 
obligaWionV T’ÉWaW eW accéTer aux aTjuTicaWionV T’une banque 
cenWraleH au même WiWre que leurV UomologueV privéV.  

Le même proWocole reconnaiW en ouWre à WouWeV leV banqueV 
cenWraleV Te l’euroYoneH eW paV VeulemenW à la BCNH une large 
auWonomie en maWière T’Open MarkeW eW Tonc T’aTjuTicaWionV en 
euroV76. Si la BCN Te FrancforW n’eVW paV T’accorT avec Welle iniWiaWive 
Te l’une T’enWre elleVH le Veul recourV TonW elle TiVpoVeH pour V’X 
oppoVerH eVW la Cour Te juVWice européenne. C’eVW-à-Tire une 
procéTure VuffiVammenW longue pour qu’enWre WempV la TeWWe 
publique VoiW WranVférée à la Banque Te FranceH eW une cauVe Te 
VurcroîW parfaiWemenW plaiTable au nom Tu principe Te néceVViWé. 

                                                             
75 NCBH 2011H TUe ImplemenWaWion of MoneWarX PolicX in WUe Nuro AreaH General 
MocumenWaWionH ArW 21.3. 
76 ITemH ArW. 18. 
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Il fauW eW il VuffiWH ToncH que la licence bancaire eW le WiWre Te 
« VpécialiVWe en bonV Tu TréVor » VoienW accorTéV à un organiVme 
public Te créTiWH auquel l’ÉWaW venTe TéVormaiVH excluVivemenWH leV 
bonV Tu TréVor. CeW organiVme Ve Wournera alorVH comme 
acWuellemenW leV organiVmeV privéVH verV leV banqueV cenWraleVH afin 
T’en obWenir le financemenW néceVVaire77. Cela VuppoVe éviTemmenW 
la TiVVoluWion Te l’Agence France TréVorH CUeval Te TroXeV Te la 
VpéculaWionH eW la reVWiWuWion à la Banque Te France Tu conWrôle TeV 
opéraWionVH ainVi que la miVe à Va WêWeH eW à celle TeV inVWiWuWionV 
publiqueV Te créTiWH Te reVponVableV aXanW le VenV Te l’ÉWaW ; ce qui ne 
Vemble paV êWre préVenWemenW le caV.  

Le lien enWre l’enTeWWemenW public eW leV marcUéV financierV 
éWanW rompuH la TeWWe couranWe n’en eVW paV pour auWanW réVorbée. 
Nlle le Vera VoiW par un racUaW maVVifH par la Banque Te FranceH VoiW en 
ViffleW au fur eW à meVure que leV bonV Tu WréVor arriveronW à maWuriWé. 
RappelonV à ceW effeWH que leV émiVVionV monéWaireV n’onW aucune 
influence Turable Vur leV prixH TonW la UauVVe VWrucWurelle eW 
cumulaWive TépenT en Ternier reVVorW Te la finiWuTe TeV reVVourceV 
acceVVibleV. 

CeWWe parWie Te la TeWWe éWanW régléeH il reVWe la TeWWe 
commerciale eW financière exWérieure. Publique ou privéeH ceWWe TeWWe 
eVW la TeWWe Te la France. Nlle Vignifie qu’on imporWe pluV Te 
marcUanTiVeV qu’on n’en exporWe ou (eW) qu’on exporWe pluV Te 
capiWaux qu’on n’en reçoiW. Nlle inWerTiW qu’on VorWe Te l’euro avanW Te 
l’avoir racUeWéeH Tu moinV WanW que le Waux Te cUange Te l’euro en 
auWreV TeviVeV Temeure favorable au racUaW. 

La faibleVVe Te la FranceH c’eVW en effeW Va balance 
commerciale Tevenue VXVWémaWiquemenW négaWive. A l’origine Te ce 
pUénomèneH il X euW l’uWopie européiVWe Te la « TiviVion Tu Wravail » 
enWre leV WerriWoireVH au mépriV TeV TiverViWéV Vociologique eW 
écologique néceVVaireV à la ricUeVVe culWurelle eW Vociale. Ce qu’onW 
perTu Te vue leV VWraWègeV qui par exemple onW convaincu leV 
gouvernemenWV françaiV TeV annéeV 1970 eW 1980 T’abanTonner à 
l’Allemagne l’inTuVWrie Te la macUine-ouWil. 

PuiV VonW venueV leV « TélocaliVaWionV ». NlleV VonW Te Teux 
orTreV. M’une parWH celleV qui onW conViVWé à inWerrompre TeV 
proTucWionV Vur le Vol naWional pour leV réimplanWer ailleurV. MaiV 
auVViH T’auWre parWH celleV TeV inveVWiVVemenWV qui auraienW pu êWre 
effecWuéV Vur place eW onW éWé WranVféréV à l’éWranger pour X Wrouver 

                                                             
77 Preuve que l’iTéologie capiWalocenWriVWe Tomine leV conVcienceVH la Banque 
Publique T’InveVWiVVemenW (BPI) ne Ve voiW paV accorTer la licence bancaireH afin 
T’écUapper à la WenWaWionH ce qu’aucune oppoViWion ne Ténonce. 
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un moinTre « coûW Tu Wravail ». Le réWabliVVemenW T’un équilibre Tu 
commerce exWérieur paVVe Tonc par une récupéraWion inTuVWrielle ; 
maiV TanV le reVpecW TeV conquêWeV VocialeVH ce qui V’avère pluV 
complexe que la VorWie Te la TeWWe publique TeV marcUéV financierV. 

NeuWralisaWion poliWique Te la compéWiWiviWé par le coûW 
Tu Wravail 

Au WempV où l’on ne parlaiW paV Te la « TeWWe publique »H leV 
menaceV Vur leV conquêWeV VocialeV par la concurrence TeV mainV-
T’œuvre moinV cUèreV éWaienW enraXéeV par la « TévaluaWion 
compéWiWive ». C’eVW-à-Tire la TévaloriVaWion Te la monnaie naWionale 
par rapporW au TollarH référence Tu VXVWème monéWaire inWernaWional 
TepuiV 1944.  

Pour bien comprenTre l’imporWance Te ce proceVVuVH il fauW 
T’aborT Vavoir que leV WaxeV proWecWionniVWeV Vur leV imporWaWionV ne 
VuffiVaienW paV à proWéger le WiVVu inTuVWriel eW le moTèle Vocial. NW ceH 
pour la Vimple raiVon que le reVWe Tu monTe X oppoVaiW TeV meVureV 
réciproqueV Te réWorVion qui enWravaienW l’exporWaWion. Ce que l’on 
gagnaiW Vur l’imporWH on le perTaiW Vur l’exporW. MoncH bilan à peu prèV 
nul. Le remèTeH c’éWaiW la « TévaluaWion compéWiWive » Te la monnaieH 
qui conVWiWue WoujourV la pluV efficace TeV VoluWionV oppoVéeV aux 
inégaliWéV eW à la compéWiWiviWé par le coûW Tu Wravail.  

Au lenTemain Te BreWWon PooTVH il X avaiW Teux VorWeV Te 
monnaieV TanV l’UémiVpUère occiTenWal J le Tollar eW leV auWreV. Une 
pariWé fixe reliaiW leV auWreV monnaieV au Tollar qui lui-même afficUaiW 
une pariWé fixe à l’or. LeV auWreV monnaieV pouvaienW Ve Tévaluer par 
rapporW au TollarH maiV juVqu’en 1971 le Tollar éWaiW 
conWracWuellemenW lié par Va pariWé à l’or eW ne TiVpoVaiW paVH par 
conVéquenWH Te ceWWe laWiWuTe ; Vauf à moTifier la pariWéH ce que 
PaVUingWon n’a jamaiV faiW. Nn revancUeH en WanW que vainqueur 
abVolu Te l’OcciTenWH aXanW miV T’accorT VouV Va UouleWWe leV 
impérialiVmeV européenV eW japonaiVH leV USA jouiVVaienW Te Teux 
prérogaWiveV.  

M’une parWH WanW que Te Gaulle n’avaiW paV Wroublé le jeuH leV 
USA TiVpoVaienW Tu privilège Te régler leurV TeWWeV avec auWanW Te 
TollarV que néceVVaireVH TonW perVonne n’oVaiW réclamer l’équivalenW 
en or au proWecWeur américain. Ce qui conVWiWuaiW une TévaluaWion Te 
faiWH à ceci prèV que leV conVéquenceV en éWaienW VupporWéeV par leV 
WierV. M’auWre parWH PaVUingWon uVaiW Tu pouvoir T’impoVer la 
réévaluaWion T’auWreV TeviVeV par rapporW au TollarH eW 
parWiculièremenW auprèV TeV vaincuV Te la guerreH ce qui revenaiW au 
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même78. CUaque réévaluaWion Tu Xen eW Tu mark effaçaiW un quanWum 
Te la TeWWe américaine. 

Nn réponVeH leV naWionV qui conTuiVaienW alorV TeV poliWiqueV 
keXnéVienneV praWiquaienW ce qu’on a appelé la « TévaluaWion 
compéWiWive ». MaiV leV WempV onW paVVéH l’iTéologie capiWalocenWriVWe 
eVW reTevenue Uégémonique. Nlle V’oppoVe à WouWe TévaloriVaWion Te 
l’uniWé Te compWe eW miliWe au conWraire en faveur T’une « monnaie 
forWe ». C’eVW ainVi que l’euro eVW mainWenu à un Waux Te cUangeH par 
rapporW au TollarH  qui aggrave la régreVVion compéWiWive. Le pacWe 
MerkoYX eW WouWeV leV TiVpoViWionV préconiVéeV pour le « VauveWage 
Te l’euro » vonW TanV ce VenV.  

Il V’agiW Tonc Te rompre avec le mXWUe Te la « monnaie forWe » 
qui TeV poinWV Te vue économique eW Vocial ne conVWiWue nullemenW 
un avanWageH maiV au conWraire un UanTicap. LeV WUéorieV qui 
préWenTenW le conWraire obéiVVenW au mXWUe Te l’épargne eW Te la 
« valeur »H ou capiWalocenWriVmeH c’eVW-à-Tire la confuVion enWre le 
réel eW la financeH laquelle n’eVW qu’une pure virWualiWé. Me noV jourVH 
la néceVViWé Te la TévaluaWion compéWiWive Ve UeurWe à Teux obVWacleV. 

Le premier eVW l’apparWenance à la Yone euro qui impoVe une 
monnaie unique à l’enVemble Te VeV Tix-VepW membreV. On peuW alorV 
imaginer une TévaluaWion compéWiWive Te l’euro par rapporW au Tollar. 
MaiV la TévaluaWion T’une monnaie légale eVW un acWe poliWique qui 
VuppoVe Tonc l’exiVWence T’un pouvoir Tu même nom eW T’une 
banque cenWrale à Von Vervice. Pouvoir acWuellemenW inexiVWanW à 
l’écUelle Te l’euroYoneH eW banque cenWrale acWuellemenW au Vervice 
T’une iTéologie TéliranWe.  

LeV gouvernemenWV Te la Yone cUercUenW à impoVer un 
pouvoir cenWraliVéH maiV T’une manière WecUnocraWique eW inViTieuVe. 
Le procéTé cUoiVi conViVWe en effeW à conWourner leV règleV 
TémocraWiqueVH par un enVemble Te WexWeV VacréV qui V’impoVeraiW à 
la poliWique VanV êWre auWUenWifié par une inVWance inVWiWuWionnelle 
TéfinieH eW VanV abanTonner la pVeuTo « inTépenTance » Te la 
banque cenWrale. Ce VeraiW en quelque VorWe la TicWaWure T’un Togme 
qui WranVcenTanW leV inVWiWuWionV V’impoVeraiW à WouV à parWir TeV 
croXanceV Te WouVH comme pour leV religionV VanV pape avec WouWeV 
leV inWerpréWaWionV eW TiVVéminaWionV que l’on peuW X voir.  

La raiVon en eVW que pour inVWiWuer un pouvoir poliWiqueH il fauW 
un minimum T’UomogénéiWé VocialeH économique eW fiVcale. OrH 
l’Union européenne aXanW éWé conçue eW conVWruiWe à l’enverVH elle Ve 

                                                             
78 C’eVW aujourT’Uui le Xuan cUinoiV qui faiW l’objeW Te ceWWe aWWenWion parWiculière Te la 
parW Te l(aTminiVWraWion USH maiV avec Vemble-W-il beaucoup moinV Te VuccèV. 
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Wrouve aujourT’Uui gravemenW TiVparaWe à ceV égarTV. Il Vemble ToncH 
Vauf rééquilibrage maiV TanV un Wrop bref TélaiH qu’il faille renoncer à 
exercer le TroiW Te TévaluaWion compéWiWive à parWir Te l’euro. ReVWe la 
VorWie Te la YoneH à l’inVWar Te la GranTe BreWagne VorWie Tu SMNH maiV 
aprèV avoir récupéré la TeWWe en euroV. SinonH on Wombe TanV un 
confliW omniTirecWionnel avec le reVWe Tu monTe impoVanW 
l’iVolemenWH ou TanV l’aVVujeWWiVVemenW à une TeWWe inexWinguibleH 
facWeur T’allégeanceV eW T’appauvriVVemenW.  

Le VeconT obVWacle qui Vemble-W-il V’oppoVe à la TévaluaWion 
compéWiWive n’eVW auWre que le régime TeV cUangeV floWWanWV qui 
TepuiV 1971 V’eVW VubVWiWué à celui TeV pariWéV fixeV Téfini à BreWWon 
PooTV en 1944. CommenW Tévaluer une monnaieH quanT Va valeur 
relaWive eVW quoWiTiennemenW Téfinie par le marcUé TeV cUangeV ? La 
réponVe eVW une banque cenWrale émeWWrice Te la monnaie légaleH au 
Vervice T’une volonWé poliWique.  

MévaluaWion en régime Te cUanges floWWanWs 

LeV paXV VocialiVWeV Tu WempV Te l’empire VoviéWique 
TiVpoVaienW T’une Welle laWiWuTe. MaiV ilV commeWWaienW à leur 
TéWrimenW une grave erreur TanV la geVWion Te leurV Waux Te cUange. 
Leur principal Vouci à ceW égarTH au TemeuranW parfaiWemenW légiWimeH 
éWaiW T’empêcUer l’évaVion financière TonW a parWiculièremenW 
VoufferW la RMA avanW la conVWrucWion Tu « mur ». Pour ce faireH leV 
gouvernemenWV Te ceV ÉWaWV onW par mégarTe inVWauré un Touble 
cUange Te leur monnaie. Un cUange officielH gouvernanW le WouriVme 
eW le commerce exWérieurH eW un cUange officieux Vur le marcUé noirH 
inférieur au premier. L’erreur fuW Te Vurévaluer le cUange officiel par 
rapporW aux eVWimaWionV Tu marcUé. Il auraiW fallu faire le conWraire. 

Il X aura WoujourV une eVWimaWion mercanWile relaWive TeV 
monnaieV. Même Vi WouV leV ÉWaWV Ve meWWaienW T’accorT pour Téfinir 
TeV Waux Te cUange fixeVH leV TeviVeV conWinueraienW Te V’écUanger 
VouV le manWeau Velon un Waux foncWion TeV conjoncWureV eW TeV 
aVpiraWionV inTiviTuelleVH complèWemenW inTépenTanW TeV Waux 
officielV. Pour écUapper à ce TéVorTreH il fauW eW il VuffiW que le Waux 
offerW Vur la place financière T’un WerriWoire économique VoiW pluV 
avanWageux pour leV capiWaux enWranWV (exporWH WouriVmeH placemenWV 
exogèneV) que celui TeV placeV exWérieureV. NW ainVi Ve réVouW le 
problème Te la méWUoTe Te TévaluaWion compéWiWive en régime Te 
cUangeV floWWanWV. 

Le Waux poliWiquemenW aTminiVWré ToiW êWre recalculé 
quoWiTiennemenWH en foncWion Te la balance TeV paiemenWV eW TeV 
réVerveV Te cUangeH WanW que leurV WenTanceV VonW négaWiveV. Ce 
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calcul faiW inWervenir la ViWuaWion eW la WenTance au jour le jour Te la 
balance exWérieureH ainVi que le WempV au bouW Tuquel l’équilibre eVW 
VuVcepWible T’êWre aWWeinW79. 

Un Waux Te cUange officiel inférieur à celui TeV marcUéV 
favoriVe le WouriVmeH leV exporWaWionV eW l’afflux Te capiWauxH WanTiV 
qu’il rencUériW leV imporWaWionV eW TiVVuaTe la fuiWe TeV capiWaux. C’eVW 
auWremenW TiW le moXen Te mainWenir localemenW ou Te relocaliVer leV 
acWiviWéV économiqueV TomeVWiqueV. Œoilà ce qu’auraienW Tû WenWer 
leV paXV VocialiVWeV eW qui leur auraiW peuW-êWre permiV T’évoluer 
poliWiquemenW. Nn faiVanW le conWraireH ilV Ve VonW enferméV TanV une 
économie Te guerre languiVVanWe eW une poliWique publique à 
l’avenanW. 

Nn réVuméH il convienW VoiW Te gouverner l’euro à l’écUelle Te 
la Yone (peu probable acWuellemenW)H VoiW VorWir Te l’euro aprèV avoir 
récupéré la TeWWe en euroV. Ce VonW là leV VoluWionV leV moinV 
conflicWuelleV. MainWenanWH compWe Wenu Te la conWaminaWion TeV 
eVpriWVH il n’eVW paV exclu que ceWWe criVe Ve prolonge pour Ve réVouTre 
TanV un Trame où TiVparaiWronW WouWeV leV noWionV acWuelleV Te TroiW 
eW Te propriéWé. 

Le coûW Tu capiWal 

A la compéWiWiviWé par le coûW Tu Wravail correVponT 
VXméWriquemenW une compéWiWiviWé par la valoriVaWion eW la 
rémunéraWion Tu capiWal. HériWage Tu paVVéH le coûW Tu capiWal 
conVWiWue aujourT’Uui une poncWion paraViWaire qui neuWraliVe WouWe 
velléiWé poliWique Te VorWir Te la criVe. 

ManV Va rage Te liquiTer l’ÉWaW en WanW que puiVVance 
économiqueH l’iTéologie « libérale » eW mercanWile a réuVVi à impoVer 
une viVion Te l’économie TonW le TéveloppemenW TépenTraiW Te 
l’iniWiaWive privée. C’eVW WouW VimplemenW une légenTe erronéeH 
TémenWie par l’HiVWoire. Me WouV WempVH en WouV lieuxH c’eVW la 
TépenVe eW la légiVlaWion Tu prince ou Te la république qui WireH en 
caVcaTeH l’acWiviWé économique. C’eVW aujourT’Uui le caV aux USAH 
VancWuaire Tu libéraliVme économiqueH où la criVe réVulWe Te la limiWe 
Te l’enTeWWemenW Te l’ÉWaW impoVée par le CongrèVH alorV que le 
buTgeW public eVW miV à conWribuWion au premier cUef pour Vauver leV 
banqueV eW leV granTeV enWrepriVeV en TifficulWé.  

LeV parWiVanV Te la « libre enWrepriVe » préWenTenW qu’elle 
favoriVeraiW la créaWionH l’innovaWionH la réacWiviWé eW VurWouW la 
renWabiliWéH alorV que la VpUère publique leV éWoufferaiW. Là encoreH il 

                                                             
79 Nxemple Te calcul en Annexe 3. 
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V’agiW T’une légenTe erronée. Nn AngleWerre eW aux USAH on ne 
compWe pluV leV enWrepriVeV inTuVWrielleV eW leV banqueV VauvéeV par 
l’ÉWaW. Nn FranceH aucune TeV enWrepriVeV privaWiVéeV ne Ve monWre 
aujourT’Uui capable T’égaler leV performanceV Vocio-économiqueV 
TeV granTeV enWrepriVeV naWionaliVéeV au lenTemain Te la guerre eW 
TonW elleV exploiWenW pourWanW l’UériWage en infraVWrucWureV eW en 
Vavoir-faireH comme France-TélécomH GMF-SueY eW Arcelor-MiWWalH par 
exempleV. La Veule Tifférence enWre leV iniWiaWiveV publique eW privéeH 
c’eVW le prix eW leV conTiWionV Tu Wravail. Telle eVW la « meilleure 
renWabiliWé » Te l’enWrepriVe privée. Une renWabiliWé qui n’eVW paV 
VocialeH maiV uniquemenW relaWive au « capiWal ». M’ailleurVH V’il eVW un 
avenirH il n’apparWienW cerWeV paV à une libre enWrepriVe VanV limiWeVH 
maiV à la planificaWion écologique. 

InaniWé Te la « sWraWégie Te l’offre » 

Qu’ilV VoienW préWenTumenW « Te TroiWe » ou Voi-TiVanW « Te 
gaucUe »H leV VWraWègeV TemeurenW VoumiV à l’orWUoToxie 
capiWalocenWriVWeH en accorTH en celaH avec une proTucWion majoriWaire 
Te l’imaginaire collecWif. AuVVi refuVenW-ilV obVWinémenW Te conférer à 
un organiVme public leV mêmeV prérogaWiveV qu’au privéH bien que leV 
WraiWéV le permeWWenWH comme en Wémoigne le VWaWuW limiWé Te la 
préWenTue Banque Publique T’InveVWiVVemenW. TouW juVWe enviVagenW-
ilV Te « Waxer leV WranVacWionV financièreV »H c’eVW-à-Tire Te lever un 
nouvel impôW Vur leV banqueV qui Vera Te WouWe manière compenVé.  

A ceWWe rigiTiWé iTéologiqueH V’ajouWe celle Te la « VWraWégie Te 
l’offre »H UériWée Te Jean-BapWiVWe SaX eW concréWiVée VouV le règne 
Reagan-TUaWcUer. Nlle conViVWe à alléger leV cUargeV fiVcaleV eW 
VocialeV TeV enWrepriVeV afin T’accroiWre leurV margeVH en eVpéranW 
qu’elleV leV inveVWironW TanV le TéveloppemenW proTucWif eW Te ce faiW 
créeronW TeV emploiV. Tel eVW le pari Te l’acWuel gouvernemenW Vocial-
TémocraWe en France. NouV voilà Tonc en préVence T’un nouvel 
exemple Te clivage Tu conWenu Te conVcience Te la parW TeV 
VWraWègeV. Car ilV VavenW perWinemmenWH comme leV geVWionnaireV 
T’enWrepriVeVH que ceV TernièreV n’augmenWenW leurV effecWifV que Vi 
leV commanTeV eW leV éWuTeV Te marcUé fonW apparaiWre un 
accroiVVemenW Te la TemanTe. QuanT la TemanTe eVW TépriméeH 
WouWe augmenWaWion TeV margeV ne VerW que leV acWionnaireV. Il n’X 
aura VorWie Te criVeH qu’au moXen T’une VWraWégie Te la TemanTe 
fonTée Vur l’accroiVVemenW TeV TépenVeV publiqueV eW la UauVVe TeV 
baV-ValaireV.  

MaiV la VWraWégie Te l’offre n’eVW qu’un corollaire Tu 
capiWalocenWriVme eW UériWeH par conVéquenWH TeV croXanceV X 
aVVociéeV qui VonW pluV forWeV que la réaliWé. Nlle ne peuW êWre 
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abanTonnée qu’au prix T’un renoncemenW à ceV croXanceVH non 
VeulemenW Te la parW TeV VWraWègeV maiV auVVi Te celle TeV vicWimeV. 
C’eVW au niveau TeV conVcienceV que Ve Téroule le combaW pour en 
finir avec le moTèle  capiWalocenWriVWeH au profiW T’un moTèle 
ergocenWriVWe. C’eVW-à-Tire la reVWauraWion T’une compWabiliWé 
économiqueH munie T’un ProTuiW InWérieur TébarraVVé Te VeV VcorieV. 
Nn un moWH il V’agiW Te VoumeWWre l’économie à la poliWique.  

MaiV l’acWuelle abVence T’une vériWable Vcience économique 
faiW cruellemenW TéfauW à la TéciVion poliWique. OrH l’avènemenW T’une 
économie poliWiquemenW aTminiVWrée eVW T’auWanW pluV urgenWH que 
V’impoVe la néceVViWé T’une geVWion écologique TeV reVVourceV 
planéWaireV.  

L’ulWime facWeur criWique 

La criVe acWuelleH Tue à un enVemble Te croXanceV 
irraiVonnéeVH eVW arWificielle. MaiVH VouV ce TéVorTre T’origine 
inWellecWuelleH Ve profile le VpecWre T’un facWeur criWique objecWif Téjà à 
l’œuvre TanV « l’inflaWion »H qui ne ceVVera Te Ve TreVVer TevanW la 
civiliVaWion J la finiWuTe TeV reVVourceV planéWaireV.  

La Turée Te l’UabiWaWion Uumaine Te la Terre TépenT Tu 
rXWUme Te conVommaWion Te ce poWenWiel. M’où la WUéorie Te la 
« TécroiVVance »H préconiVée par quelqueV économiVWeV eW un 
nombre croiVVanW Te miliWanWV écologiVWeV. MaiV il eVW une auWre limiWe 
qui conTiWionne la Vurvie Te l’eVpèce eWH VurWouWH Te la civiliVaWion J le 
Veuil minimum Te conVommaWion par inTiviTu. 

ParaToxalemenWH en accorTanW la prioriWé à la « luWWe conWre 
l’inflaWion »H à la répreVVion TeV TépenVeV publiqueV eW à la réTucWion 
Tu « coûW Tu Wravail »H le capiWalocenWriVme Vemble êWre en pUaVeH 
bien qu’il l’ignore WoWalemenWH avec la réaliWé écologique. Grâce à la 
criVeH en effeWH la « TécroiVVance » eVW en marcUe. NW VeV parWiVanV Te 
fuVWiger leV programmeV poliWiqueV qui préconiVenW une VorWie Te 
criVe préciVémenW par la croiVVance. 

MaiV bien au-Telà T’une Vimple TécroiVVanceH la criVe 
engenTre le cUômageH la pauvreWé eW l’aggravaWion TeV inégaliWéV. Nlle 
conVWiWue une TéconVWrucWion Tu WiVVu économique eW Vocial eWH par 
conVéquenWH Te la civiliVaWion à l’écUelle planéWaire. NW ceH VanV que 
pour auWanW l’écologie V’en Wrouve préVervéeH bien au conWraire. Il eVW 
urgenW T’en VorWirH par la répuTiaWion Te l’iTéologie capiWalocenWriVWe. 
Se poVe alorV la queVWion Te la Turée Te l’UabiWaWion Uumaine Te la 
Terre. Nlle VuppoVe la TécroiVVanceH au fur eW à meVure TeV 
renTemenWV TécroiVVanWVH maiV TanV le reVpecW T’un Veuil minimum 
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Te conforW eW Te conVommaWion pour préVerver la civiliVaWion. 
AuWremenW TiWH la queVWion Tu « TéveloppemenW Turable » eVW 
poliWique80. 

MaiV le niveau minimum Te conforW eW Te conVommaWion TeV 
UommeV impoVe que la TécroiVVance économique VoiW accompagnée 
T’une TécroiVVance TémograpUique. Or ce reWour à l’inWuiWion Te 
MalWUuV n’eVW paV enviVagé. On lui oppoVe l’argumenW TeV gâcUiV eW 
TeV inégaliWéV. MaiV quanT WouV leV gâcUiV eW inégaliWéV VeronW 
réVorbéVH la WenTance Vera WoujourV à l’œuvre. Ne pourra Tonc V’X 
confronWerH qu’une civiliVaWion fuWure maiWriVanW eW planifianW à la foiV 
l’économie eW la TémograpUie à l’écUelle planéWaireH eW qu’on ne voiW 
nullemenW poinTre à l’UoriYon.  

                                                             
80 A. CailléH Mé-penVer l’économiqueH PariVH La MécouverWeIMAUSSH 2005H pp.251-255. 



83 
 

Annexes 

Comme la penVée économique TominanWeH qu’elle VoiW pro ou 
anWi capiWaliVWeH Ve réVume aux comporWemenWV UumainV inTiviTuelV 
ou collecWifVH la Vcience économique eVW largemenW conViTérée 
comme une VingulariWé épiVWémologique. L’économie Uumaine ne 
pourraiW paV êWre juVWiciable T’une « Vcience comme leV auWreV »H 
puiVqu’elle TépenT TeV comporWemenWV UumainV. CeWWe WauWologie 
Tomine encore la penVéeH l’enVeignemenW eW la poliWique 
économiqueV.  

PourWanWH comme WouW auWre cUamp Te l’inveVWigaWion 
objecWiveH la Vcience économique TiVpoVe Te quaVi conVWanWeV 
inTépenTanWeV Te WouW comporWemenW eW qui VonW encore en aWWenWe 
T’explicaWion. NlleV VonW au nombre Te Teux. La première eVW la bien-
connue « célériWé Te la monnaie » que meVure le rapporW MIBIM2 eW 
que leV manuelV aWWribuenW  à la « WecUnique TeV banqueV ». 
CepenTanWH TepuiV 1960H la WecUnique TeV banqueV a connu un 
cerWain nombre Te révoluWionV TonW la moinTre n’eVW paV celle Te 
l’informaWique. NéanmoinVH TepuiV lorVH la viWeVVe Te la monnaie ne 
monWre WoujourV aucune WenTance VignificaWive. La VeconTe quaVi 
conVWanWeH moinV remarquée eW encore jamaiV analXVéeH eVW l’égaliWé 
WenTancielle enWre le Waux Te croiVVance eW le « TéflaWeur ». 

L’annexe 1 monWre la première conVWanWeH à parWir T’une Vérie 
US Te 50 anVH la pluV longue TonW on TiVpoVe. La VeconTeH WoujourV à 
parWir T’une Vérie US Te même longueurH eVW préVenWée en Annexe 2. 
CeV VWaWiVWiqueV VonW WiréeV Te la baVe Te TonnéeV IFS Tu FMI. NlleV 
VonW publiéeV à la finH VouV forme Te Wableaux.  
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Annexe 1 : Mesure eW porWée Te la périoTe Te 
proTucWion 

Selon le VcUéma Tu cXcle Te l’inveVWiVVemenW propoVé 
précéTemmenWH la périoTe Te proTucWion moXenne n’eVW auWre que la 
périoTe moXenne Te roWaWion Te la maVVe monéWaire. Nlle eVW 
meVurée par le rapporW Te l’agrégaW M2 à Von flux annuelH la 
TemanTe inWérieure MI aprèV correcWion Te la MIB. CeWWe granTeur eVW 
Téjà connue Te la Vcience économique qui néanmoinV eVW à ce jour 
encore incapable T’expliquer pourquoi c’eVW une quaVi conVWanWe81. 
ManV l’écUanWillon USH le pluV long à noWre TiVpoViWionH elle oVcille 
enWre UuiW eW neuf moiV TepuiV 1960 (GrapUe 1). Le faiW qu’elle VoiW 
une quaVi conVWanWe Vuggère Te lui aWWribuer leV facWeurV 
VpécifiquemenW UumainV Te la proTucWiviWé Tu Wravail. 

 

GrapUe 1H avec la TemanTe inWérieure corrigée. Source IFS (Wableaux en fin  
T’ouvrage) 

La proTucWiviWé Tu Wravail TépenT Te WroiV groupeV Te 
facWeurV J la performance VpécifiquemenW UumaineH Va mulWiplicaWion 
par leV arWefacWV eW la finiWuTe TeV reVVourceV naWurelleV. La 
compoVanWe VpécifiquemenW Uumaine aWWeinW rapiTemenW une limiWe 
inUérenWe à la réViVWance pUXVique eW menWale. Nlle ne peuW Tonc 
préVenWer aucune WenTance VignificaWive. QuanW aux arWefacWVH ilV 
n’onW probablemenW aucune limiWeH maiV leur efficaciWé Ve UeurWe aux 
renTemenWV TécroiVVanWV Te l’exploiWaWion Te l’écoVXVWème. La 
proTucWiviWé VpécifiquemenW Uumaine ne pouvanW paV préVenWer Te 
WenTance VignificaWiveH Temeure Tonc la TialecWique TeV arWefacWV eW 
TeV réViVWanceV Te l’écoVXVWème.  

                                                             
81 Ce TonW OeXneV euW le premier l’inWuiWion (General TUeorXH p.201) 
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CeWWe UXpoWUèVe permeW T’inWégrer le paramèWre Te la finiWuTe 
TeV reVVourceV acceVVibleV TanV l’équaWion économique. Pour ce 
faireH convenonV Te repréVenWer la proTucWion non paV « en volume » 
eW en uniWéV monéWaireVH comme la CompWabiliWé naWionaleH maiV en 
nombre c T’un proTuiW moXen Te conVommaWion finaleH iTenWifié par 
Von cXcle Te périoTe ̅ߠ eW Te fréquence ത߮   TanV l’uniWé Te WempV. SoiW 
en flux J 

ܥ = jഥܿ 

La proTucWiviWé Vera noWée r eW Téfinie comme le raWio Tu 
nombre c Te cXcleV moXenV par le nombre n Te proTucWeurV TanV 
l’uniWé Te WempVH VoiW J 

ߩ̅ =
ܥ
n

= ത߮
ܿ
n

    

La proTucWiviWé Ve TécompoVe Tonc en Teux J le nombre Te 
cXcleV VimulWanémenW enWrepriV en moXenne par proTucWeur eW la 
fréquence Tu cXcle. L’une Te ceV compoVanWeV apparWienW à la 
WecUniqueH WanTiV que l’auWre eVW Te l’orTre Te la capaciWé Uumaine. La 
compoVanWe VpécifiquemenW Uumaine eVW repréVenWée par la 
fréquence Te la périoTe moXenne Te roWaWion Te la maVVe monéWaireH 
meVurée par le rapporW Te l’agrégaW monéWaire M2 à Von flux annuelH 
la MemanTe InWérieure (GrapUe 1). C’eVW Tonc la VeconTe 
compoVanWeH que nouV noWeronV t pourtecnhH qui repréVenWe 
l’inWervenWion TeV arWéfacWV TanV la proTucWiviWé J 

ܿ
n

= ߬̅  Þ  ̅ߩ = ത߮߬̅ 

La cUaine proTucWive peuW êWre repréVenWée par une veine Te 
flux abVWraiWe (qui ne préWenT paV repréVenWer l’encUainemenW réel 
TeV WranVformaWionV)H Te VecWion variable enWre l’amonWH au pluV prèV 
TeV reVVourceV naWurelleVH eW l’aval qui fourniW leV proTuiWV Te la 
conVommaWion finale J  
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CUaque VecWeur i eVW caracWériVé par un nombre Te 
proTucWeurV ni eW leur proTucWion inTiviTuelle moXenne ߬̅i. Le nombre 
Te cXcleV Te proTuiWV finalV en progreVVion eVW iTenWique TanV WouV leV 
VecWeurVH l’ajuVWemenW éWanW aVVuré par leV variaWionV TeV VWockV eW Te 
la viWeVVe Tu volume Te WranVporW. 

La proTucWiviWé la pluV faibleH requéranW le pluV granT nombre 
Te proTucWeurVH Ve Wrouve TirecWemenW aux priVeV avec leV cXcleV 
naWurelV. LeV VecWeurV VonW ainVi organiVéVH Te l’amonW verV l’aval Te la 
cUaineH Velon l’orTre croiVVanW TeV proTucWiviWéV. L’amonW eW l’aval Te 
ceWWe cUaine abVWraiWe VonW VéparéV TanV le WempV par la périoTe 
moXenne Te proTucWion. 

 

CUaque VecWeur i engage le même nombre Te cXcleV Te 
proTuiW  ܿ = n߬̅ . Le VegmenW T’UXperbole ci-TeVVuV poVWule que pour 
une proTucWion Tonnée la courVe aux gainV Te proTucWiviWé ne 
Vupprime paV le WravailH maiV le Téplace Te l’aval verV l’amonW Te la 
cUaine proTucWive.  

CUaque proTucWion périoTique c enWraine une TiminuWion Tu 
nombre poWenWiel q Te cXcleV non renouvelableV auWoriVéV par le 
VWock acceVVible TeV reVVourceV naWurelleV J 

݀ܿ =  ݍ߲−

CeWWe perWe Te poWenWiel enWraine leV renTemenWV 
TécroiVVanWV Te Von exploiWaWion. NouV TéfinironV ceWWe perWe par la 
TiminuWion Tu nombre poWenWiel Te cXcleV WranVformableV par 
proTucWeur Vur la périoTe Te proTucWion ̅ߠ J 

ݍ߲
߲n
= −
݀ܿ
݀n

 

FinalemenWH la tecnh  compenVe VimplemenW leV renTemenWV 
TécroiVVanWV J 
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ܿ = n߬̅  Þ   
ݍ߲
߲n
= −߬̅ 

La perWe Te profiWabiliWé eVW par conVéquenW TirecWemenW 
oppoVée à la courVe aux gainV Te proTucWiviWé par leV moXenV 
WecUniqueV. CeWWe oppoViWion reflèWe l’impoVVibiliWé  Te VubVWiWuer TeV 
arWéfacWV aux reVVourceV naWurelleVH eW meW un poinW final aux 
conjecWureV Vur la « fin Tu Wravail ». Nlle aWWeVWe auVVi que la 
proTucWiviWé WecUnique eVW à la foiV néceVVaireH pour mainWenir un 
niveau VWable Te proTucWion-conVommaWion par WêWeH eW illuVoire au-
Telà Te ce buW. 
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Annexe 2 : LimiWe Te la proTucWiviWé 

La réVulWanWe Te la loi Te MarVUall peuW à première vue Ve 
WraTuire par WroiV poVVibiliWéV J 1) leV performanceV TeV arWéfacWV 
compenVenW leV renTemenWV TécroiVVanWV ; 2) elleV leur VonW 
VupérieureV ; 3) elleV n’X VuffiVenW paV. La réponVe eVW Tonnée par la 
relaWion enWre le Waux Te croiVVance Te la conVommaWion eW l’inTice Tu 
niveau général TeV prix. Si leV arWéfacWV permeWWenW Te compenVer leV 
renTemenWV TécroiVVanWVH nouV TevrionV obVerver une inflaWion nulle 
à croiVVance nulle. Si elleV leur VonW VupérieureVH nouV TevrionV 
obVerver une TéflaWion à croiVVance nulle. Si elleV n’X VuffiVenW paVH 
nouV TevrionV obVerver  une inflaWion réViTuelle à croiVVance nulle.  

CeV WroiV poVVibiliWéV VonW effecWivemenW obVervableV en 
VéquenceV TanV WouV leV écUanWillonV VWaWiVWiqueV TiVponibleV. MaiV 
l’écUanWillon USH le pluV long que nouV poVVéTionVH monWre une 
éWroiWe corrélaWion enWre le Waux Te croiVVance eW le TéflaWeur Vur le 
long WermeH c’eVW-à-TireH en moXenneH une compenVaWion enWre leV 
gainV Te proTucWiviWé eW leV renTemenWV TécroiVVanWV Te l’exploiWaWion 
TeV reVVourceV environnemenWaleV.  

 

GrapUe 2H avec MemanTe InWérieure corrigéeH Vource IFS  

L’on pourraiW conclure Tu GrapUe 2H que ce réVulWaW 
VWaWiVWique caracWériVe leV USA. MaiV en faiWH il confirme un réVulWaW 
WUéorique obWenu à parWir Te l’axiome T’égaliWé WenTancielle enWre 
proTucWion eW conVommaWion.  

SoiW m la « maVVe monéWaire »H c’eVW-à-Tire le créTiW 
globalemenW accorTé à l’appareil proTucWifH qui le TiVWribue aux 
ménageV TanV l’aWWenWe T’un proTuiW eVcompWé. Il couvre non 
VeulemenW la mobiliVaWion Te la force Te Wravail néceVVaireH maiV auVVi 
leV TiverV WribuWV au capiWal eW à la communauWé. Au TébuW T’une 
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périoTe qH l’inveVWiVVemenW m anWicipe une nouvelle proTucWion cH aux 
prix iniWiaux p0 J 

݉ =  ଴ߨܿ

Nn fluxH c’eVW le ProTuiW inWérieur J 

ܫܲ =  ଴ߨܥ

L’inveVWiVVemenW TiVWribue un pouvoir T’acUaW exercé Vur la 
proTucWion exiVWanWe C0 Vur le courV Te la périoTeH aux prix Te marcUé 
variableV p. C’eVW la conVommaWionH ou MemanTe inWérieure J 

ܫܦ =  ߨ଴ܥ

ProTucWion eW conVommaWion VonW WenTanciellemenW égaleVH 
l’ajuVWemenW éWanW aVVuré par la variaWion TeV VWockV. Pour un 
WerriWoire économique parWielH c’eVW la balance commerciale qui 
aVVure l’ajuVWemenW avec le reVWe Tu monTe. A l’écUelle globaleH la 
Vomme TeV balanceV commercialeV eVW nulle par TéfiniWionH ce qui 
Vignifie bien une globale égaliWé WenTancielle Te PI eW MIH puiVque la 
variaWion TeV VWockV ne peuW paV VupporWer Te WenTance VignificaWive 
Vur le long Werme J 

଴ߨܥ =   ଴  Ûܥߨ
ܥ
଴ܥ

=
ߨ
଴ߨ

 

M’où il V’avère que le TéflaWeur WenT à V’aligner Vur le Waux Te 
croiVVanceH ainVi que vérifié par le coefficienW Te corrélaWion Tu 
GrapUe 2. NoWonV que l’égaliWé WenTancielle enWre proTucWion eW 
conVommaWion implique qu’en moXenne leV gainV Te proTucWiviWé 
compenVenW juVWe leV renTemenWV TécroiVVanWV Te l’écoVXVWème. Cela 
Vignifie que l’inflaWion n’eVW Voluble qu’à croiVVance nulleH leV 
renTemenWV TécroiVVanWV éWanW alorV compenVéV par TeV gainV Te 
proTucWiviWéH ou par la réceVVion.  

Nn T’auWreV WermeVH la courVe aux gainV Te proTucWiviWé eVW à 
la foiV néceVVaire eW vaine. NéceVVaireH pour aVVurer un niveau VWable 
Te conVommaWion à l’eVpèce UumaineH en VurpaVVanW l’inexorable 
réacWion naWurelle. ŒaineH parce qu’au-Telà Te ce Veuil WouW excèV Te 
proTucWiviWé inWenVifie l’exploiWaWion Te l’écoVXVWème eWH Te ce faiWH 
enWraine une aggravaWion TeV renTemenWV TécroiVVanWV qui l’annule. 
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Annexe 3 : MévaluaWion en régime Te cUanges 
floWWanWs 

LeV TeviVeV néceVVaireV au paiemenW TeV imporWaWionVH TeV 
créanceV exWérieureV eW TeV TépenVeV exWérieureV TeV réViTenWV T’un 
WerriWoire conViTéré VonW acquiVeV Vur leV placeV éWrangèreVH à un Waux 
variable rI . SoiW I leur Vomme en euroV.  

LeV euroV néceVVaireV à l’acquiViWion par le reVWe Tu monTe 
TeV exporWaWionV Tu WerriWoireH aux capiWaux enWranWVH au WouriVme eW 
auWreV TépenVeV TeV éWrangerV VonW acquiV Vur la place financière Tu 
WerriWoire conViTéréH à un Waux poliWiquemenW aTminiVWré rN. SoiW N le 
WoWal en euroV Te ceWWe WranVacWion. 

TanW que la balance exWérieure eVW négaWiveH la TévaluaWion 
conViVWe en une offre Te cUangeH Vur la place financière Tu WerriWoire 
conViTéréH à un Waux pluV avanWageuxH pour leV fonTV éWrangerVH que 
Vur leV placeV financièreV exWérieureV. C’eVW-à-Tire un prix Te la TeviVe 
TomeVWique pluV moTique que celui que lui accorTenW leV marcUéV 
éWrangerV. CepenTanWH ce Waux TevienW WrèV viWe par ceW effeW 
concurrenWiel celui TeV placeV exWérieureVH WanTiV que le rééquilibrage 
Te I eW Te N requierW un lapV Te WempV beaucoup pluV long que la 
variaWion Tu cUange au jour le jour. Me VorWe que le Waux Te cUange 
TomeVWique ToiW êWre quoWiTiennemenW réviVéH juVqu’à l’obWenWion Te 
l’équilibre. C’eVW en cela que la TévaluaWion TevienW compéWiWive en 
régime Te cUangeV floWWanWV. 

Le Waux Te cUange aTminiVWré rN TépenT TeV variaWionV 
obVervéeV TeV flux I eW NH ainVi que Tu rapporW inVWanWané IIN. SoiW Vur 
la périoTe W-W0 J 

ாݎ = ூݎ ∙
ܫ
ܧ
∙

log ௧ܫ − log  ௧బܫ
log ௧ܧ − log ௧బܧ

 

A parWir Te ceWWe formule eW TeV TonnéeV T’NuroVWaWH eW 
conViTéranW que l’inTicaWeur principal eVW le raWio imporWIexporW TeV 
bienV eW TeV VerviceVH il eVW poVVible Te TéWerminerH par WerriWoireH le 
Waux Te TévaluaWion néceVVaire pour une VorWie Te la Yone euro. Par 
exempleH pour l’année 2010H le calcul Tonne 25% pour la FinlanTeH le 
PorWugal eW la SlovénieH 10% pour la SlovaquieH 20% pour la France eW 
80% pour l’IWalie. La Grèce éWaiW Téjà VorWie Te l’épure. Si elleV avaienW 
quiWWé la Yone euro en 2010H l’NVpagne eW la Belgique n’auraienW paV 
eu à Tévaluer. 
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Tableau Tes valeurs IFS Te référence 

A B C D E F 

 
mIB FBCF Export Import DEFLATEro  M2 

oéf.=fcp= 11199B.CZc...= 11199B.CZc...= 1119MC.CZc...= 11198C.CZc...= 11199BfoZc...= 111R9MB.Zc...=
19SM= R2SI47R= 1MPI97R= 27IM2R= 22I8R= 18IR97P= P12I4=
19S1= R44I77R= 1MSIR2R= 27IS= 22I7= 18I8MRS= PPRIR=
19S2= R8RISR= 11RIP= 29I1= 24I97R= 19IMS18= PS2I7=
19SP= S17I77R= 121I77R= P1IM7R= 2SI1R= 19I2SR1= P9PI2=
19S4= SSPISR= 1P1I87R= PR= 28I1= 19IRSPP= 424I7=
19SR= 719I12R= 144IRR= P7I1R= P1IR2R= 19I919R= 4R9I2=
19SS= 787IS7R= 1R7I47R= 4MI92R= P7IMR= 2MI484= 48MI2=
19S7= 8P2I4R= 1S1I7= 4PI4R= P9I9= 21I114S= R24I8=
19S8= 9M9I8R= 17RI77R= 47I9= 4SIRR= 22IM121= RSSI8=
19S9= 984I4R= 19MIR= R1I92R= RMIR= 2PIM99P= R87I9=
197M= 1MP8IPR= 19PI92R= R9I72R= RRI7R= 24IP17S= S2SIR=
1971= 112SI8R= 211IS7R= S2I97R= S2IPR= 2RIRPPP= 71MIP=
1972= 12P7I9= 241I1= 7MI8R= 74I22R= 2SISP4R= 8M2IP=
197P= 1P82I27= 27RI4R= 9RI27R= 91I17R= 28I1119= 8RRIR=
1974= 1499I4R= 291ISR= 12SISR= 127I47R= PMISS42= 9M2I1=
197R= 1SP7IS8= 299IS= 1P8I7= 122I72R= PPIRS24= 1M1SI2=
197S= 1824IR8= P41I17R= 149IR2R= 1R1I12R= PRI488S= 11R2=
1977= 2MPMI12= 4MSIR2R= 1R9IPR= 182I42R= P7I7R12= 127MIP=
1978= 229PI7R= 489I27R= 18SI87R= 212I2R= 4MIP998= 1PSS=
1979= 2RS2I2= RSPI4= 2PMI1R= 2R2IS7R= 4PI7SM7= 147PI7=
198M= 2788I1R= R8RI82R= 28MI77R= 29PI82R= 47I7RMR= 1R99I8=
1981= P12SI8R= S49I4R= PMRI22R= P17I7R= R2I22RS= 17RRIR=
1982= P2RPI18= S44I4R= 28PI2= PMPI2= RRI4114= 19M9IP=
198P= PRP4IS= S92I9= 277= P28IS7R= R7ISM27= 212RI7=
1984= P9PMI92= 8M9IRR= PM2IP7R= 4MRI12R= R9I7SSS= 2PM8I8=
198R= 4217I48= 87PI2= PM2IM2R= 417I2R= S1IR7R7= 2494IS=
198S= 44SMIMR= 91PI2= P2MIPR= 4R2I8R= S2I9PS8= 27P1IS=
1987= 47PSIPR= 942I12R= PSPI77R= RM8I7= S4I7SP7= 28P1=
1988= R1MMI4P= 989I2R= 44PI9= RRPI97R= SSI988P= 299PI9=
1989= R482I12= 1M44I9P= RMPI12R= R91IMR= S9IR178= P1R8I4=
199M= R8MMIRP= 1MS2I18= RR2I12R= S29I7R= 72I2MM4= P27SIP=
1991= R992I1= 1M2PIS= R9SIR7R= S2PIRR= 74I7R99= PP7SI4=
1992= SP42IP= 1M71IRP= SP4I9R= SS7I8= 7SIRP24= P428I9=
199P= SSS7IPP= 11R2= SRRIS= 719I97R= 78I22PP= P479IP=
1994= 7M8RI1R= 12R4I4= 72MI72R= 81PI4R= 79I871S= P49PI7=
199R= 7414ISP= 1P4RI4R= 811I87R= 9M2IRR= 81IRPR4= PSP7I4=
199S= 78P8I47= 14RPISR= 8S7ISR= 9SPI97R= 8PIM882= P817IR=
1997= 8PP2IPR= 1RS9I97= 9R4I42R= 1MRRI77= 84IRRR= 4MP2I1=
1998= 879PI48= 17M9I9= 9RPI87R= 111RIS7= 8RIR1MP= 4P7PIR=
1999= 9PRPIR= 18S8IM8= 989IP= 12R1IP7= 8SI7S84= 4SP2IS=
2MMM= 99R1I48= 2M22= 1M9PI22= 147RI27= 88IS4S9= 4914I8=
2MM1= 1M28SI2= 2M22I2R= 1M27I7P= 1P98I7P= 9MIS497= R4PMI9=
2MM2= 1MS42IP= 1978I4P= 1MMPIMP= 14PMI2= 92I1174= R778I7=
2MMP= 11142I2= 2MS9I1P= 1M41IMP= 1R4RI1R= 94I1MMS= SMS7I4=
2MM4= 118S7I7= 227SIMR= 118MI2P= 1798I9P= 9SI77MS= S4M9I4=
2MMR= 12SP8I4= 2R14I28= 1PMRI1= 2M27I8= 1MM= SS7RIR=
2MMS= 1PP98I9= 2S92I28= 1471IMR= 224MIPR= 1MPI2R7= 7M72IR=
2MM7= 14MS1I8= 2722IR8= 1SS1IS8= 2P7RISR= 1MSI29S= 7RM2IS=
2MM8= 14PS9I1= 2SPPIPR= 184PIPR= 2RRPI82= 1M8IS19= 82RRIP=
2MM9= 14119I1= 2219I77= 1R78IPR= 19S4I7R= 1M9IS1R= 8R42I8=
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Tableau Tes valeurs Tes grapUiques 

 
G H I J K L M 

mfB=corrigé=
Balance=

extérieure= Conso= éériode=q=
Conso=en=
volume= Croissance= aéflateur=

A-B= C-a= d-e= c/f= fx1MM/E= 19SMZ1MM= 19SMZ1MM=
19SM= 422IR= 4I17R= 418IP2R= MI7742MM99= 2249IP8RSS= 1MM= 1MM=
19S1= 4P8I2R= 4I9= 4PPIPR= MI7742MM99= 2PM4IPSS78= 1M2I44427P= 1M1I12MMRR=
19S2= 47MIPR= 4I12R= 4SSI22R= MI7779RMRS= 244RI8SMP1= 1M8I7P4R91= 1M2I497S74=
19SP= 49S= 4I92R= 491IM7R= MI8MMS92PS= 2R49IMP94R= 11PIP21R84= 1MPIR9M844=
19S4= RP1I77R= SI9= R24I87R= MI8M914RMP= 2S82I9R7P7= 119I27R117= 1MRI194PM2=
19SR= R74IR7R= RIS2R= RS8I9R= MI8M71MM8= 28RSI24SP9= 12SI9789R4= 1M7I1M9SP4=
19SS= SPMI2= PI87R= S2SIP2R= MI7SSS94S1= PMR7ISPMPR= 1PRI9P1797= 11MI14RM21=
19S7= S7MI7R= PIRR= SS7I2= MI78SR7M74= P1R9I89884= 14MI478PM4= 11PIRPR8PS=
19S8= 7P4IM7R= 1IPR= 7P2I72R= MI77PRRM79= PP28I7P7P8= 147I984289= 118IPS18MR=
19S9= 79PI9R= 1I42R= 792IR2R= MI7418MS2R= P4PMI94812= 1R2IR28229= 124I2M781R=
197M= 844I42R= PI97R= 84MI4R= MI74R4PP99= P4RSI1P87S= 1RPIS48119= 1PMI7R87SS=
1971= 91RI17R= MIS2R= 914IRR= MI77SSSS12= PR81I79P19= 1R9I2P428R= 1P7I29R7PS=
1972= 99SI8= -PIP7R= 1MMMI17R= MI8M21R9S2= P7RRI18R94= 1SSI9427PR= 14PI217M2S=
197P= 11MSI82= 4I1= 11M2I72= MI77R8M891= P922ISM929= 174IP8R8MR= 1R1I1S119=
1974= 12M7I8= -MI82R= 12M8IS2R= MI74SP8RPS= P941I48RR1= 17RI224977= 1S4I88R22R=
197R= 1PP8IM8= 1RI97R= 1P22I1MR= MI7S8S227S= P9P9I244R1= 17RI12RPR= 18MI4S92M8=
197S= 148PI4MR= -1IS= 148RIMMR= MI77R7R49S= 4184I4RS42= 18SIM2SSPP= 19MI82SS2R=
1977= 1S2PIR9R= -2PIM7R= 1S4SIS7= MI7714PRS9= 4PS1I9M1M8= 19PI91R21S= 2M2I9929M8=
1978= 18M4I47R= -2RIP7R= 1829I8R= MI74SRM928= 4R29IPR411= 2M1IPR9SMS= 217I2P47S=
1979= 1998I8= -22IR2R= 2M21IP2R= MI729M7S22= 4S19IM4174= 2MRIP4S812= 2PRIPMS7P8=
198M= 22M2IP2R= -1PIMR= 221RIP7R= MI7221PRM8= 4SP9I48M21= 2MSI2RR4PS= 2RSI7SMP9=
1981= 2477I4= -12IR2R= 2489I92R= MI7MRM41P2= 47S7ISPP11= 211I9R2S7S= 28MI82PRS=
1982= 2SM8I7P= -2M= 2S28I7P= MI72SP2MP1= 4744IM2P79= 21MI9MPM87= 297I9R4MM4=
198P= 2841I7= -R1IS7R= 289PIP7R= MI7P4S78PS= RM22I98RMP= 22PIPM47R= PM9I7PS897=
1984= P121IP7= -1M2I7R= P224I12= MI71S1M2P8= RP94IR18M1= 2P9I8218P7= P21IP724R7=
198R= PP44I28= -11RI22R= P4R9IRMR= MI721M8R82= RS18I29R8R= 249I77M2PR= PP1I1MM21P=
198S= PR4SI8R= -1P2IR= PS79IPR= MI74241P74= R84SI1M27S= 2R9I8977R1= PP8I419M18=
1987= P794I22R= -144I92R= P9P9I1R= MI718S829S= SM82IP4242= 27MI4MM1S= P48I242487=
1988= 4111I18= -11MIM7R= 4221I2RR= MI7M9244MR= SPM1I481= 28MI142P12= PSMI2M44P8=
1989= 44P7I19= -87I92R= 4R2RI11R= MIS9797121= SRM9I28971= 289IP8M777= P7PI8MR87R=
199M= 47P8IPR= -77IS2R= 481RI97R= MIS8M298P8= SS7MI288RP= 29SIRP82P4= P88I2PMRR=
1991= 49S8IR= -2SI97R= 499RI47R= MIS7R891S8= SS82IM2472= 297IMR998R= 4M1I99PP=
1992= R27MI77= -P2I8R= RPMPIS2= MIS4SR2MS8= S929I9M1R8= PM8IM79744= 411IR242R4=
199P= RR1RIPP= -S4IP7R= RR79I7MR= MIS2PRSP4P= 71PPIM47P1= P17I11M9M9= 42MIS1S4P4=
1994= R8PMI7R= -92I72R= R92PI47R= MIR898MR81= 741SI24S8P= P29I7MM991= 429I479R48=
199R= SMS9I18= -9MIS7R= S1R9I8RR= MIR9MRMM91= 7RR4I82281= PPRI8S1SMS= 4P8I42SMM8=
199S= SP84I82= -9SIP2R= S481I14R= MIR89M1S29= 78MMIP1942= P4SI77RR4S= 44SI77RSM7=
1997= S7S2IP8= -1M1IP4R= S8SPI72R= MIR874RMS9= 8117I4S792= PSMI87488R= 4R4ISS2774=
1998= 7M8PIR8= -1S1I79R= 724RIP7R= MISMPS2S4R= 847PI1M2M7= P7SIS8R1S4= 4R9I799R41=
1999= 748RI42= -2S2IM7= 7747I49= MIR97948R= 8928I9PMPR= P9SI9497P1= 4SSIRS4RM1=
2MMM= 7929I48= -P82IMR= 8P11IRP= MIR91P2P14= 9P7RI99S2P= 41SI8247RP= 47SISSR4P=
2MM1= 82SPI9R= -P71= 8SP4I9R= MIS28944= 9R2RIS244S= 42PI47S71P= 487I4P47PR=
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