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EDITORIAL

CONSIGNES DE VOTE

Je vais décevoir certains d’entre vous : je ne donnerai pas de consigne pour le vote du 7 juin.

Tout d’abord je respecte la liberté de chacun, vous étes en pleine mesure de vous prononcer
souverainement. Nombre de fideles lecteurs de la Nouvelle Lettre peuvent en apprécier la ligne
générale, sans toujours suivre mes analyses ni mes opinions.

Ensuite, si vous me demandez, a titre de curiosité, ou vont mes préférences, je serais bien
embarrassé. J aurais en effet le choix entre des candidats qui ont des programmes qui ne me plaisent
pas, et des candidats qui n’ont pas de programme, ce qui ne me plait pas.

Commengons par ceux qui affichent des convictions tres fermes, bien que tres diverses. Tres claire la
position du Nouveau Parti Anticapitaliste, il est anti-européen comme anti-tout. L’autre gauche
extréme, faite de vieilles pieces assemblées, comme le Parti Communiste ou la Gauche Mélenchon,
nourrit les mémes sentiments,; seules des questions de personnes la séparent de NPA, et son
veritable programme est de survivre face a Besancenot.

Les Verts ont la chance d’avoir deux leaders de poids, avec Dany Le Rouge et José le faucheur, leur
programme n’est pas tres différent des précédents, et je ne me sens pas tout a fait converti a
[’écologie politique. J’ai méme le plaisir d’accueillir a Paris la semaine prochaine [’anti-Verts
numéro un en Europe, le Président Vaclav Klaus, dont j’ai préfacé [’édition frangaise de son livre
sur le réchauffement climatique et les « arnaques » des Verts, comme dit Christian Gérondeau. On
arrache le mais, on plante des éoliennes. Du vent !

Voici maintenant les souverainistes. A juste titre, ils regrettent que les vrais choix européens n’aient
pas été présentés ni expliqués aux électeurs. Leur propre choix est fait : la France avant [’Europe.
Du méme coup leur programme est hostile a la libre circulation des produits, des capitaux, des
entreprises et des hommes. Les libéraux vont difficilement en ce sens.

Quant au parti de Fran¢ois Bayrou, dont le vrai programme est la promotion de Frangois Bayrou,
[’ambiguité est sa raison d’étre : a gauche et a droite en méme temps, européen et nationaliste, se
voulant éthique mais (comme Madame de Sarnez) condamnant les conseils moraux du Pape. On dit
n’importe quoi pour critiquer systématiquement le pouvoir, mais aussi pour discréditer le PS — avec
lequel on aimerait pourtant bien faire un bout de chemin.

Quid préciséement de ces socialistes ? Leurs documents et discours peuvent recevoir deux
interprétations. L optimiste est qu’ils ont deux programmes, ils sont d’une part marxistes et anti-
européens parce que [’Europe n’est pas assez « sociale » (entendez : syndicale) et d’autre part
sociaux-démocrates puisqu’ils se prévalent de [’internationale socialiste européenne qui est faite de
centristes. L’interprétation pessimiste est que le PS étale ses divisions et ses luttes claniques, pour ne
pas avoir a se donner un programme. On peut donc dire que pour le PS il y a un programme de trop
ou pas de programme du tout.

L’ambiguité est-elle aussi grande a I'UMP ? Non et oui. Non dans la mesure ou il n’y a pas de
querelle des chefs. La majorité va a la bataille en bon ordre. Oui, si [’on se fie aux écrits et propos.
1l y a de la sociale-démocratie, de [’anti-capitalisme, du souverainisme, suivant les candidats et la
clientele électorale. Le vrai programme est en fait celui du président : I’Europe qui protege,
[’Europe qui réglemente les exces du capitalisme, |’Europe de Grenelle. Cela s’accommode de
plusieurs paradoxes : se référer au traité de Lisbonne mais s affranchir des disciplines budgétaires,
se proclamer ouvert aux nouveaux venus mais constituer l’axe Paris Berlin, se féliciter de [’euro et
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critiquer la Banque Centrale qui veut en défendre la valeur, demander le libre acces de I’espace
européen aux entreprises frangaises mais condamner la délocalisation desdites entreprises sur le
territoire de [’Union, etc.
Non, réellement, je ne sais pas ou est le véritable programme, puisque la question génante n’est pas
posée (et n’est donc pas résolue) : Europe puissance ou Europe espace ? Europe dirigiste ou Europe
marchande ? Europe de [’harmonisation ou Europe de la diversité ?
Ce tour d’horizon, a ma maniére, ne m’encourage guere a mettre un bulletin autre que blanc dans
['urne dimanche 7 juin. Je reconnais que la sympathie personnelle pour un candidat, ou [’allergie a
la vraie gauche, ou au pseudo centre, ou a la fausse droite, peut guider une main hésitante dans
certaines « régions ». Je sais aussi que dans quelques-unes de ces régions de petites listes se
présenteront sous l’étiquette libérale. Elles sont souvent composées de personnes que je connais,
mais a qui j’ai souvent reproché de perdre leur énergie a vouloir pénétrer une société politique
hermétique au libéralisme. Mais, apreés tout, pourquoi ne pas les gratifier d’un vote « indicatif » ?
Oui, un vote indicatif; que ce soit de cette maniére ou par [’abstention, ou le bulletin blanc.
Indicatif d’une lassitude de la classe politique, sans aucune autre vision du futur que celle du grand
soir, ou de la construction d’une Europe a l’'image de la France. La France des privileges, des
greves, des manifestations, des subventions et des impots.
J'ai bien réfléchi : pas de consigne ! Désolé, je ne trouve pas mieux.

Jacques Garello

PS. Vous [’aurez peut-étre remarqué, cette Nouvelle Lettre porte le numéro 999, la prochaine sera la
millieme. Pour cause de Pentecote et élections, ce numéro spécial sera daté du 8 juin.

Conjoncture I —

DES POLITIQUES MONETAIRES « NON CONVENTIONNELLES »

Nous n’avons cessé de critiquer les politiques keynésiennes de relances budgétaires (explosion
des dépenses publiques et des déficits) et monétaires (baisse des taux d’intérét) et nous nous
sommes demandés si la vraie menace, ce n’était pas linflation (4 avril). Cette analyse est
confirmée par les derniéres évolutions de la politique monétaire avec des politiques monétaires
« non conventionnelles » : financer la dette publique par création de monnaie et faire tourner,
comme au bon vieux temps, la planche a billets en soumettant les banques centrales au bon
vouloir de la classe politique : le plus court chemin vers l'inflation.

Politique monétaire conjoncturelle ou automatique ?

Tant qu'il existera des banques centrales, ayant le monopole de la création de monnaie, il y aura le
risque de politiques monétaires non appropriées, et notamment d'une création excessive de
monnaie conduisant a linflation, puisque celle-ci « est toujours et partout un phénomeéne
monétaire » (Friedman).

En attendant mieux (concurrence monétaire, étalon or, etc.), un moindre mal consiste a retirer aux
hommes politiques toute influence sur la création de monnaie et a empécher une politique
monétaire conjoncturelle (keynésienne, cherchant, en vain, a contrecarrer I'évolution économique) :
c’est ce que Friedman appelle la politique monétaire automatique : accroitre chaque année la
quantité de monnaie d’'un méme pourcentage (régle du k%). « Remplacer le gouverneur de la
banque centrale par une exponentielle » : plus de manipulation de monnaie.

Le premier pas vers la sagesse avait été franchi en rendant les banques centrales (notamment la
Banque centrale européenne) indépendante de tout pouvoir politique. La BCE s’était méme un
temps fixé un taux de progression de la masse monétaire (et un objectif d’inflation limité a 2% par
an), mais avec la crise elle a rejoint les Américains en revenant a des manipulations de taux
d’intérét. Aux USA, la FED était depuis longtemps championne de cette politique et sa volonté de
taux d’intérét artificiellement bas, favorisant un crédit irresponsable et bon marché, est largement a
I'origine de la crise actuelle.
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Fausses créances ou vraies créances ?

Comment font les banques centrales pour créer cette monnaie ? Elles achétent des « papiers »
représentatifs de créances, c'est-a-dire de crédits accordés par les banques a I'économie ; les
banques se refinancent auprés de la banque centrale : en fait c’est elle qui prend linitiative en
achetant ces « papiers », en les monétisant (Open market). Dans ces conditions, comme Jacques
Rueff le soulignait (« Rétablissez I'ordre monétaire ou acceptez I'esclavage »), la qualité des
créances est fondamentale : si on monétise de « fausses créances », des crédits peu fiables,
n’aboutissant pas a des créations de richesses, on créé de la fausse monnaie et de l'inflation. C’est
vrai pour les créances du secteur privé; or, les banques centrales achétent de plus en plus de
créances douteuses.

Mais cela pose la question des créances sur I'Etat, car un déficit budgétaire financé par création de
monnaie (la fameuse « planche a billets » chére a notre IV° République) est par nature
inflationniste, puisque créant de la monnaie sans contrepartie de vraies richesses. Voila pourquoi
cette piste avait été peu a peu abandonnée : plus les banques centrales devenaient indépendantes
des gouvernements, plus le risque que les gouvernements les obligent a financer leurs déficits
s’éloignait.

Cela a volé en éclats avec la crise. Les gouvernements, par leur relance budgétaire, ont fait
exploser les déficits, donc les emprunts. Les voila qui s’affolent devant leur ampleur : la commission
européenne annonce une dette publique en France égale a 86% du PIB en 2010 ; plusieurs Etats
ont vu leur note, concernant la qualité de leur signature, dégradée ; un nouvel emprunt d’Etat a été
boudé en Angleterre ; le déficit américain ou anglais (donc le financement nécessaire par emprunt)
atteint 50% du budget ! L’épargne risque de ne pas suffire. Pourquoi ne pas recourir a la banque
centrale, a la création de monnaie ?

Banques centrales et Grand Satan

Il lui suffit de racheter massivement des emprunts d’Etat, des bons du Trésor. C'est cela les
politiques monétaires « non conventionnelles ». C’est ce que viennent de faire le Japon, puis le
Royaume-Uni. En mars, les Etats-Unis a leur tour ont succombé a ce péché monétaire en
annongant que la Fed allait acheter 300 milliards de dollars de bons du Trésor américains a long
terme. Jetant leur indépendance aux orties, les banques centrales se mettent au service des Etats.
Elles deviennent de simples relais de transmission des Etats et de leur laxisme budgétaire. Elles
espérent aussi ainsi faire baisser les taux longs, pour que les Etats puissent continuer a emprunter
a bon marché.

Le cas de la BCE est un peu a part, car les traités garantissent son indépendance, contrairement
aux souhaits des hommes politiques. Mais la pression est de plus en plus forte. Faute de pouvoir
pour linstant acheter des titres publics, elle a annoncé 60 milliards d’achats d’obligations
sécurisées ; mais les gouverneurs se déchirent : celui de la Slovénie suggére d’acheter d’autres
catégories de titres, dépassant les 60 milliards ; celui de la Bundesbank dit au contraire que c’est
un maximum ; celui de la Slovaquie n’exclut rien. C’est « la cacophonie publique des banquiers de
la BCE » ce qui n’est jamais bon pour la monnaie.

De nombreux hommes politiques veulent donner le coup de grace et permettre a la BCE d’acheter
des titres publics, donc de financer les déficits budgétaires par création de monnaie. La BCE y
perdrait, avec son indépendance, toute crédibilité. Le Monde va jusqu’a parler du « martyre des
banques centrales », dans un excellent article de P-A Delhommais, qui dit que plus qu’une crise du
capitalisme, la crise des subprimes apparaitra comme «la conséquence du grand fiasco des
politiques monétaires ». « La gestion de la monnaie est redevenue politique (...) avec les risques
de perte de légitimité et de confiance » (donc d’inflation) : « une sorte de grand bond en arriére
monétaire ». Retour a Napoléon. Le président Jackson avait refusé la création d’'une banque
centrale car « le Grand Satan surgit d’'une trop grande concentration de pouvoir dans les mains de
quelques uns ». Nous y voila. La monnaie avait échappé aux hommes politiques ; ils viennent de
prendre leur revanche : I'ours a repris la garde du pot de miel. Chacun en paiera la facture demain.

Jean-Yves Naudet
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L'INDE VOTE POUR LA POURSUITE DES REFORMES LIBERALES
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UNIVERSITES : LE SALUT VIENDRA-T-IL DU VATICAN ?
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LA CRISE : ECHEC DU MARCHE OU ECHEC DE L’ETAT ?
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LA TRANSITION AU CHILI : JOSE PINERA A PARIS
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QU’EST-CE QU’UNE SOCIETE JUSTE ?

Qu’est-ce qu’une société juste ?
Seizieme colloque d’éthique économique
Université Paul Cézanne (Aix-Marseille I1I)
Jeudi 25 et vendredi 26 juin 2009
Collogque ouvert a tous sur inscription préalable
Renseignements : Professeur J-Y Naudet 3 avenue Robert Schuman
13628 Aix en Provence Cedex I Tel 04 42 17 28 73
e-mail : francoise.bensakkoun@univ-cezanne.fr
Site internet : www.centre-ethique.univ-cezanne.fr
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