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De l’Hyperfinance prédatrice, globalisée et dérégulée
à l’Alterfinance pour le développement

6 Heures = 6 thèmes = 6 échanges & débats

1. Introduction: Le rôle de la monnaie et son contrôle?

2. L’Hyperfinance: Globalisation, volatilité et dérégulation

3. Crises financières, écarts de richesse et concentration du capital

4. Les IFIs et la régulation financière globale: un pilote dans l’avion? 

5. A la veille d’une crise d’endettement majeure? Faut-il annuler la dette?

6. L’AlterFinance: faire converger finance et développement: Green bonds et fonds 
éthiques?
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Une alternative à la finance de marché prédatrice 
= Utopie ou urgence?

• L’Anthropocène est intimement lié à la finance de marché dérégulée

• Emancipation de la finance « en route libre »: Fonds offshore

• Déconnexion progressive de la finance avec l’économie sous-jacente

• Les banques centrales indépendantes et gardiennes de l’orthodoxie

• Le néolibéralisme a conduit à une mondialisation à outrance, source 
d’écarts de richesse entre et dans les pays! Mythe du ruissellement et 
du rattrapage!
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Quid du rôle de la Monnaie?

1. Qu’est-ce que la monnaie?

2. Qui la contrôle?

3. Les approches théoriques de Aristote à Friedman à Bernie Sanders

4. Existe-t-il une monnaie globale? 
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7 idées erronées ou 
fausses vérités sur la monnaie

1. Les banques centrales contrôlent la monnaie (taux? réserves?)

2. La monnaie nourrit l’inflation qui est toujours et partout un phénomène 
monétaire, générée par une augmentation de monnaie > production 
(M3=∆14%/an)

3. En long-terme, la monnaie doit croître au même rythme que le PIB

4. Les banques financent l’investissement des entreprises et la croissance

5. Le FMI et la Banque Mondiale régulent le système financier global

6. On ne peut pas avoir des taux d’intérêt négatifs 

7. La dette publique est un obstacle à la croissance
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Le rôle de la monnaie: 
controversé, complexe et enjeu politique!
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Qu’est-ce que la monnaie?

• L'argent ? Moyen simplifiant les échanges, pour dépasser le troc. Des 
pièces de monnaie, valant elles-mêmes « quelque chose », sont utilisées 
comme intermédiaires, comme moyens d'échanges, depuis le Moyen Age

• Aristote : trois fonctions + 1 =

1. Unité de compte

2. Réserve de valeur

3. Intermédiaire des échanges

4. + actif sans risque!!
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La monnaie est un actif qui doit résister au risque, donc à 
l’incertitude d’un évènement futur!

XV° siècle Renaissance = « les Temps Modernes » = 

Temps du Marchand: Temps linéaire des transactions et du calcul 

d’optimisation financière!

« Occident Médiéval: les Temps anciens » = Temps circulaire 

jusqu’au Moyen-Age XII° siècle
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Occident Médiéval
XIII° siècle: 

Evolution d’une conception circulaire et 
divine du temps vers un temps linéaire:

le temps du marchand et du marché

Monnaie de compte (marchand) 
distincte de monnaie de paiement 
(prince/roi avec privilège de battre 

monnaie)
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Qu’est-ce que la monnaie?

• Rôle clé de la confiance : monnaie fiduciaire (« In God we trust ») 

• Fin du troc (sel, coquillages, métal…)

• Valeur stable pour décalage temporaire production/échange

• Lien social qui permet l'échange généralisé

• Ancrage sur une valeur objective? Argent, Etalon-or et dollar: Bretton
Woods 1944

• Le FMI : créateur de monnaie globale =  Les DTS

• Actifs financiers > PIB global
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M. Friedman W. Rostow

F. Hayek

A. Smith D. Ricardo K. Marx J. M. Keynes

H. Minsky P. Krugman

P. Kindleberger J. StiglitzAyn RAND Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Monnaie et finance: un débat polarisé
Jeux à somme > 0

“win-win”

Processus instable & 

inéquitable

Économistes 

classiques

Adam Smith, David Ricardo, Benjamin 

Constant, Frédéric Bastiat, Friedrich 

Hayek

Karl Marx, F. Engels, Lénine, Rosa 

Luxembourg

Économistes 

contemporains

Kenneth Arrow, Milton Friedman, Walter 

Rostow, Robert Lucas, Jagdish

Bhagwati, Anne Krueger, Stanley Fisher, 

Rüdiger Dornbusch, Alan Greenspan, 

Kenneth Rogoff

Paul Prebish, Hans Singer, Paul Baran, 

Paul Sweezie, Arghiri Emmanuel, 

Harry Magdoff, Immanuel

Wallerstein, Samir Amin, Gunther 

Franck, Bernard Maris, Orléan, 

Aglietta

Essayistes et 

sociologues

Martin Wolf, Francis Fukuyama, Kenichi 

Ohmae, Peter Drucker

Pierre Bourdieu, Alain Joxe, Dominique 

Wolton, Joel Bakan, Susan Strange, 

M. Foucault, Bernard Stiegler

Institutions 

académiques  & 

NGOs

Heritage Foundation, Cato Institute, IIE ATTAC, Oxfam

IFIs FMI, OCDE, IIF CNUCED/UNCTAD, ECLA, CEPAL
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La monnaie: Un débat polarisé

Néo-classiques et monétaristes

• Intervention inutile et néfaste de l’État

• Le marché : seul mode d’allocation des 
ressources

• Agent individuel rationnel

• Autorégulation du système économique 

• À moins d’une inflation croissante, le chômage 
ne peut être maintenu < taux naturel

• Demande de monnaie stable en longue période 
= nécessaire modération de l’expansion 

monétaire

Marxistes, Keynésiens et 
interventionnistes

• Intervention nécessaire

• Chômage de longue période par 
insuffisance de demande

• Rôle positif du multiplicateur pour 
accompagner la « relance »

• Pas d’équilibre spontané et durable sans 
régulation: FMI!

• Rôle clé de la monnaie et 

du taux d’intérêt

Au centre du débat: harmonie spontanée dans le marché, légitimité et de l’efficacité de 
l’intervention de l’État, caractère volontaire ou non du chômage, neutralité de la monnaie, 
rattrapage des pays émergents?
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Pourquoi intervenir?

La crise financière globale 
trouve ses racines dans 
les prêts bancaires aux 

ménages US:
Objectif: compenser les 

écarts de richesse!

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Savings/disposable income

Debt/disposable income

Stiglitz, Rajan, Krugman 2011-12 14

Central Banks’ monetary support « whatever it takes »
ECB’s asset portfolio in US$ billion 1999-2020

mhb DEFI  LUMIA 2020
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10 year-Treasury rate 1960-2020

mhb DEFI  LUMIA 2020 16
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253000

87000

Global Debt Global GDP

Global Leverage = Eve of Pandemic Crisis
($ millions)How much is too much? >300%

mhb DEFI  LUMIA 2020Source: IMF & IIF 2020
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The budgetary and debt impact of the corona virus crisis

mhb DEFI  LUMIA 2020
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La prochaine crise!?  Surendettement continu de 2007 à … 2020!
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La dette publique du Royaume-Uni en % PIB 1995-2020
Y a-t-il une limite à l’augmentation de la dette publique? 
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La nouvelle théorie de la monnaie (2020)

• Roots of modern monetary theory: new-Keynesian orthodoxy, Stephanie Kelton, 
Bernie Sanders, Joe Biden, Ocasio-Cortez…

• new attention during the pandemic, larger government spending and higher public 
debts: No limit to the quantity of money that can be created by a central bank. 

• Different in the days of the gold standard, when central banks were restrained by a 
promise to redeem their money for gold on demand… until 1973

• Governments can (and should!)  spend as necessary on all desirable causes –
reducing unemployment, green energy, better healthcare and education – without 
worrying about paying for it with higher taxes or increased borrowing. The 
government's deficit is by definition the private sector's surplus. They can pay 
using new money from their central bank. 

• Only limit: if inflation starts to rise at full employment, then the solution is 
increasing taxes. Japan runs a deficit of 240% of GDP with no inflation!
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Michel Aglietta et la volatilité de la finance

• Monnaie = lien social qui permet l'échange généralisé + violence

1. Crise financière: volatilité et instabilité sont au cœur du système capitaliste

2. Dans le marché des biens et services, les prix s’autorégulent: quand ils montent, 
ils encouragent l’offre, mais découragent la demande, jusqu’à l’équilibre.

3. Sur les marchés des actifs financiers et immobiliers, la hausse des prix stimule 
la demande. Et celle-ci augmente encore quand elle peut se financer à crédit, 
par effet de levier. 

4. Quand les cours montent, il est avantageux d’emprunter pour acheter et 
investir. Le mouvement s’entretient de lui-même et la bulle enfle. 

La Crise, Michalon, Nov. 2008
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L’École Néoclassique Libérale

1. Auto-équilibre et régulation spontanée!

2. L’économie de marché peut mieux développer son potentiel 
de croissance sans inflation en minimisant l’intervention 

monétaire de l’État et en libéralisant les échanges;

3. La monnaie est trop importante pour être laissée aux 
gouvernements!

4. Banques centrales indépendantes!

 Taxes réduites et déficit budgétaire public limité!

23 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Les origines des déséquilibres macroéconomiques

Absorption excessiveForte augmentation de l’offre de 

monnaie

Des taux élevés de dépenses des 

biens et services domestiques et 

étrangers 

Pressions inflationnistes

Pression sur la balance des paiements

1. Politique de stabilisation moyennant un ajustement du 

taux de change et contrôle de l’offre de monnaie: 

2. Baisse de la création des réserves monétaires, étant 

donné le multiplicateur de monnaie des banques de 

dépôt. 

3. Augmentation du taux d’intérêt ainsi que des exigences 

de réserves

4. Ajustement fiscal

5. Mesures structurelles pour stimuler l’offre

AJUSTEMENT
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L’approche du FMI de la monnaie, de la finance et 
du développement 

• 5 conditions pour une croissance durable: stabilité macroéconomique (stabilité 
des prix, stabilité des taux d’intérêt, adéquation de la politique monétaire avec la 
croissance du PIB, maîtrise de l’inflation) + développement institutionnel…

1. Politique budgétaire prudente.

2. Stabilité des prix: taux d’intérêt, taux de change, indice des prix, prix des produits 
agricoles et matières premières

3. Changements institutionnels: encadrement, régulation, formation, apprentissage, 
éducation, procédures, lois et régulations….

4. Réduction de la taille du secteur public

5. Amélioration durable de la  gouvernance
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Les Droits de Tirage Spéciaux

• Le DTS : actif de réserve internationale introduit par le FMI en 1969. 

• Les principales réserves d’actifs étaient l’or et les $ jusqu’en 1945

• Pour que les réserves mondiales ne dépendent ni de la production d’or 
(incertitudes liées  à la production annuelle), ni du déficit de la balance 
des paiements des USA!

• Le DTS = réserve d’actif supplémentaire que le FMI peut allouer 
périodiquement à ses membres lorsque la nécessité apparaît (G20 2009)

• Le DTS est aussi utilisé comme taux de change d’une monnaie composite 
destinée à lisser au mieux les fluctuations des taux de change

• Valeur et taux d’intérêts des DTS déterminés sur la base d’un panier de 5 
monnaies
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Le DTS en Octobre 2020

Composantes du DTS:
1. 1,2 €

2. 156 Yen
3. 1,05 £

4. 1,4 US $
5. 9,6 Yuan                 $0,15

• Moyenne pondérée des monnaies qui composent le panier:

1 DTS = US$ 1,41  
1 DTS= € 1, 24
1 US$= 0,7 SDR

$0,41

$0,10

$0,10

$0,58
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Quid du Consensus de Washington: 
Les « dix commandements » de la gestion économique “soutenable”: 

John Williamson (IIE 1990)

1. Discipline budgétaire afin de limiter les besoins de financement du secteur public 
auprès du système bancaire national ; 

2. Orientation des dépenses publiques en faveur des secteurs sociaux ;
3. Réforme fiscale;
4. Libéralisation des taux d’intérêt pour stimuler la mobilisation de l’épargne ;
5. Taux de change compétitif pour favoriser le dynamisme des exportations et limiter les 

importations;
6. Libéralisation commerciale ;
7. Ouverture aux IDE 
8. Privatisation;
9. Dérégulation; 
10. Réforme du droit de la propriété destinée à encourager l’intégration de l’économie 

informelle.

28



11/10/2020

8

Le bitcoin, opaque et volatile!?

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA
29

• Monnaie numérique décentralisée dont l’unité de 
compte est le bitcoin (2010)

• Technologie pair à pair fonctionnant sans autorité 
centrale. 

• La gestion des transactions et la création de bitcoins 
est prise en charge collectivement par le réseau: 
Bitcoin est libre et ouvert.

• intermédiaire de paiement et une réserve de valeur.

Obtenir des bitcoins sur un compte?
1. Un détenteur de bitcoins en transfère (en échange d’un 

bien ou d’un service)
2. Passer par une plateforme de change qui convertit des 

devises classiques en bitcoins
3. Les gagner en participant aux opérations de contrôle 

collectif de la monnaie (minage!)
https://bitcoin.fr/qu-est-ce-que-bitcoin/
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