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Le nombre est inviolable !

Maryline Thénot, responsable du département finance, et Sébastien Lleo,

professeurs associés a NEOMA Business School, ont accepté d'inaugurer

une nouvelle rubrique : rencontre entre professeurs et alumni au parcours

remarquable. Ce mois-ci : Jean-Frangois Serval (MGE 67), cofondateur

du cabinet d'expertise comptable Constantin et Associés, implanté en Europe

et aux Etats-Unis. Aujourd’hui a la téte d'une nouvelle structure, Audit Serval

& Associés, qu'il développe également en Asie a partir de Singapour,

Jean-Francois Serval a, en paralléle, publié deux ouvrages :

La monnaie virtuelle qui nous fait vivre en 2010 et The Monetary System:

Analysis and New Approaches to Regulation en 2014. Exploration des chemins

qui ménent de la pratique a la théorie.

NEOMA ALUMNI Review :

J.-F. S.: En 2007, lors de la crise financiere, jai
ressenti le besoin de théoriser ce que j’avais pu
observer sur le terrain. C'est ainsi qu'avec un
ami, Jean-Pascal Tranié, nous avons rédigé un
premier ouvrage préfacé par Christine Lagarde,
alors ministre de I’Economie et actuelle
directrice générale du FMI.

Ce livre traite des enjeux microéconomiques,
macroéconomiques et politiques de la monnaie,
un sujet qui hantait déja les penseurs et les
philosophes de I’Antiquité. Cette question
continue a fortement interroger nos décideurs
politiques du moment, plongés dans un monde
financier agité et instable, et confrontés a
la problématique de budgets difficiles dans
le contexte d’une concurrence portant non
seulement sur les produits, mais aussi sur la
monnaie.

NAR:

J.-F. S. : Le livre sur la monnaie virtuelle nous
avait permis d’aborder la réforme monétaire en
traitant le sujet de la création de monnaie, de
ses propriétés, de sa mutation et de la nécessité
de la controler autrement par les flux financiers
dans ce contexte instable.

Mais je voulais aller plus loin avec un autre
ouvrage ayant une réelle assise scientifique car
il est impossible de faire une réforme monétaire
sans réfléchir au sujet sous cet angle. Je me
suis également rendu compte qu’il y avait tres
peu de choses écrites sur la monnaie, méme si
beaucoup d’économistes, de politiques et de
penseurs ont travaillé 8 un moment ou un autre
sur elle. Cette lacune est certainement liée au
fait que depuis les accords de Bretton Woods,
le theme de la monnaie est devenu un quasi-
monopole des banques centrales.

Toujours avec Jean-Pascal Tranié, nous nous
sommes donc lancés dans écriture de The
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Monetary System: Analysis and New Approaches
to Regulation, un ouvrage rédigé en anglais dans
lequel sont présentées et discutées les bases
théoriques.

Clest ainsi que je me suis assez vite apercu,
dans le cadre des interviews menées pour
P’élaboration de cet ouvrage, de mes difficultés
sur les sujets purement mathématiques. Mon
coauteur n’a pas eu le méme probleme car il est,
entre autres formations, issu d’une grande école
d’ingénieurs.

Dans les écoles de commerce a I’époque de
mes études, cet enseignement n’existait pas.
On faisait du calcul itératif, des mathématiques
financieres de base, ce qui est trés utile... mais
ce ne sont pas des maths !

NAR:

).-F. S. : The Monetary System est donc un
ouvrage plus théorique, plus complexe et aussi
plus dense. La partie historique introductive est
plus simple méme si elle est tres riche, mais le
reste de 'exposé fait appel a des composantes
de nature différente : physique, mathématiques,
sciences comportementales. Le sujet est traité
de maniere tres transversale !

NAR:

J.-F. 5. : Oui, et je vais vous expliquer pourquoi :
les grands auteurs allemands, qui sont les
derniers grands monétaristes, étaient familiers
avec les récents développements en physique,
notamment la théorie de la relativité d’Einstein.
Ils ont importé cette approche et ses outils dans
leur analyse de la monnaie.

Lune des idées majeures dans le livre est que le
nombre est inviolable. Pourquoi est-ce une idée
trés importante ? Parce que, de nos jours, il n’y
a plus d’unités monétaires, plus de poids en or
par exemple. Aujourd’hui, nous n’avons que des
relevés de compte. L'unité n’a plus de sens : vous

ne regardez pas si vous avez un relevé en euros
ou en dollars, parce que vous savez qu'il est en
euros. Donc vous ne regardez que le nombre.

Et les nombres, pensez-vous que vous pouvez
les changer comme vous le souhaiteriez ? La

réponse est non car un, ¢a fait un : si vous
coupez un animal en deux, ¢a n'en fera pas
deux!

Donc cet aspect-la est extrémement important
car il explique une partie du caractere mystique
de la monnaie. Voila pourquoi les gens adorent
des chiffres importants avec de tres nombreux
zéros : il suffit de penser a I'image de Picsou
assis sur son tas d’or et a sa symbolique.

I y a donc un aspect comportemental
extrémement important qu'on est bien obligé
de reconnaitre mais qu'on n’explique pas encore
suffisamment.

NAR:

J-F. S. : Notre premier livre, La monnaie
virtuelle..., est paru en 2010. Nous I'avions
écrit en deux ans, entre 2008 et 2009. The
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Monetary System découle essentiellement de ce
premier livre. Par exemple, nous reparlons de
la proposition de création de deux nouveaux
agrégats monétaires inédits, M5 et M6.

Ainsi, M5 permettrait d’appréhender I'activité
du shadow banking et de ses contreparties car
il intégrerait les crédits bancaires mais aussi
'ensemble des créances et des dettes classées
selon leur nature, leur échangeabilité et le statut
économique de leur émetteur.

Quant a M6, il fournirait une évaluation du total
des bilans des agents économiques (obligations,
stocks, créances commerciales opérationnelles,
actions cotées, actions, dettes opérationnelles et
non opérationnelles) qui, comparée au
compte de résultat, permettrait de suivre la
vitesse de circulation de la monnaie, catégorie
d’instruments financiers par catégorie.
Pourtant, si nous avons passé beaucoup de
temps pour écrire cet ouvrage c’est parce qu'il
nous fallait relire les auteurs, notamment
les auteurs allemands et ceux de Iécole
autrichienne dans le texte, ainsi que certains
ouvrages de mathématiciens et de physiciens.

De plus, il faut savoir que je ne peux écrire que
la nuit car dans la journée, j’exerce mon activité
professionnelle !

NAR:

J-F. S. : Je travaille sur deux projets tres
importants. Le premier est de convaincre les
acteurs et les penseurs concernés de la nécessité
de réfléchir au systéme monétaire. Dans nos
deux ouvrages, nous expliquons pourquoi la
rotation monétaire est tellement importante
et pourquoi elle ralentit, notamment a cause
du caractere excessif des émissions monétaires
qui lui-méme provoque des instabilités dues
a la crainte engendrée. L’absence de base
quantitative permettant de rationaliser ces
émissions est la faiblesse que nous évoquons
en appelant a M5. Notre explication n’est pas
Iexplication classique.

Le deuxiéme projet est la création d’un pole
de recherche a partir de cet ouvrage qui sera

Sébastien Lleo est professeur associé
de finance et responsable de 'école

doctorale a NEOMA Business School.
Diplomé de NEOMA BS

(MGE 97) et de l'université d'Ottawa
au Canada, Sébastien a commencé sa
carriére a la Banque du Canada, avant
d'intégrer la caisse de retraite de

la Société canadienne d’hypothéque
et de logement (SCHL). Il a ensuite
obtenu un PhD en mathématiques

a l'lmperial College de Londres, au
Royaume-Uni, et poursuivi sa carriére
dans cet établissement, a la Frankfurt
School of Finance and Management,
au Fitch Learning et a NEOMA
Business School. Sa recherche porte
sur la gestion de portefeuille,

les mathématiques financiéres,

la gestion des risques financiers

et la finance comportementale.

en partenariat avec le Laboratoire d’excellence
sur la régulation financiere (Labex ReFi). I
s’agira d’un pole pluridisciplinaire autour de
la Sorbonne et regroupant des mathématiciens,
des scientifiques et des économistes, mais
également des juristes.

NAR:

J-F. S. : Dans The Monetary System, nous
expliquons que le systtme monétaire est
meilleur que d’autres parce que C’est un systeme
social. On en connait ainsi les frontiéres, puisque
c’est ’homme qui les a définies. Ce n’est pas vrai
en matiere de physique, par exemple. Chomme
est donc capable de déchiffrer ce systeme car
il I'a créé. Or le droit est 'instrument de cette
création, car lui seul définit des concepts tels
que la propriété et son transfert potentiel, qui
sont essentiels a I’émergence et a I’évolution
d’un systeme monétaire. &
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management des organisations),
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d'un doctorat en sciences de gestion.
De plus, elle a une longue expérience
en qualité de conseil au sein de
cabinets d'audit et a la direction
financiére d'un groupe international.
Sa recherche porte sur les
problématiques liées au changement
organisationnel, a la gouvernance
dans les groupes coopératifs agricoles
internationalisés et au secteur

de la bio-économie industrielle.
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