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La monnaie. 

« There is no magic money tree that we can shake that can suddenly provide for everything that people want ». La justification avancée par Theresa May, la première ministre britannique, sur la BBC en juin 2017 face à des infirmier.ère.s réclamant une hausse de salaires offre une excellente porte d’entrée sur la nature fondamentalement politique de la monnaie. Est-ce que la monnaie existe en quantité limitée ? Dans ce cas, comment est créée la monnaie, et qui la régule ? Un autre exemple apporte des éléments de réponse sur ces deux questions. Suite à la faillite de Lehmann Brothers en septembre 2008, les États de l’UE ont injecté 1,6 trillion d´euros, soit environ 13% de leur PIB, pour secourir leur système bancaire. En pratique, les banques centrales ont accordé des prêts très avantageux au système financier et les États ont davantage emprunté sur les marchés pour recapitaliser les banques en difficultés. Il existe donc bien un arbre à monnaie magique pour financer les projets sociétaux, même si les dirigeant.e.s politiques semblent avoir plus de difficultés à le trouver pour répondre aux besoins des infirmier.ère.s qu’à ceux des banques. Dans cette entrée, nous explorons brièvement la nature politique de la monnaie, les conditions de sa création et le sens politique de sa régulation. 
	
Qu’est-ce que la monnaie ?

La monnaie a quelque chose de très concret et, parallèlement, de très abstrait. Très concret, car chaque individu manipule la monnaie au quotidien en utilisant sa carte bancaire, en demandant un prêt, ou en réglant une facture. Abstrait, car la compréhension de la monnaie suppose un travail important de conceptualisation, si l’on ne veut pas la réduire à son support monétaire (pièces, billets…). Selon Keynes (1930), un système monétaire observe une relation caractérisée par deux pôles distincts : une unité de compte (la monnaie permet d’exprimer le prix des actifs économiques) et des moyens de paiement (les individus utilisent la monnaie pour régler leurs factures et éteindre leurs dettes). La théorie monétaire rajoute une troisième fonction – dont la pertinence est davantage discutée – celle de réserve de valeur, la monnaie étant parfois conçue comme un actif qui conserve sa valeur dans le temps tout en restant liquide. 

La conception dominante parmi les économistes attribue à la monnaie un rôle essentiellement instrumental. Les individus seraient animés par la maximisation de leur utilité individuelle, et n’utiliseraient la monnaie que dans cette optique, comme un véhicule pour la satisfaction de leurs besoins. Face à cette approche instrumentale, des approches « monétaires » considèrent, au contraire, la monnaie comme une institution sans laquelle le marché ne pourrait exister. Il s’agit d’un bien public nécessaire au fonctionnement de nos sociétés et économies. Ainsi, la monnaie conditionne l’accès au marché et structure ainsi les comportements des individus. Les pénuries de liquidités qui surviennent lors des crises déclenchent, en réaction, un rationnement de la monnaie par les banques et les individus et, si le problème perdure, la création de nouveaux systèmes monétaires capables d’assurer la possibilité des échanges marchands. 

En fait, la monnaie est un système de confiance à trois niveaux : elle repose sur la confiance que ses utilisateurs ont envers sa capacité à éteindre des dettes, les institutions qui régulent la monnaie, et l’éthique du système monétaire dans son ensemble (Théret, 2008). Ce système de confiance repose sur un compromis fragile, dont la légitimité est parfois remise en question, notamment en raison du rapport, inégal et fondamentalement politique, que les individus entretiennent avec l’institution monétaire. 

En résumé, utiliser une monnaie équivaut à accorder sa confiance dans la stabilité et la capacité de régulation économique des autorités politiques d’un territoire donné. Cette grille de lecture permet de comprendre pourquoi, historiquement, la monnaie a principalement été fiduciaire (Graeber, 2011) : elle circule sous forme d’instrument monétaire dont la valeur d’échange est largement supérieure à la valeur intrinsèque (tels que les chèques et les billets). Quand la confiance en la monnaie s’évapore, celle-ci rentre en crise et provoque une disruption profonde des équilibres socio-économiques.  

Qui crée la monnaie? 

Dans nos économies modernes, la création, la circulation et la destruction de la monnaie est principalement assurée par les banques commerciales. Selon Sir Mervyn King, un ancien gouverneur de la banque d’Angleterre, avant la crise, environ 95% de la monnaie était créé par les banques commerciales grâce à un simple jeu d’écriture comptable. Quand un particulier ou une entreprise demande un prêt à une banque et que celle-ci l’accorde moyennant un certain taux d’intérêt, de la monnaie est créée (Pettifor, 2017). La capacité de création monétaire du secteur bancaire représente une avancée politique majeure car il a permis de financer de nombreux projets sociétaux sans recourir aux personnes les plus riches de la société, en position d’imposer des taux d’intérêt exorbitants (tels les « barons-voleurs » étasuniens du XIX siècle). 

Cependant, le pouvoir de création monétaire des banques peut entrainer deux conséquences politiques indésirables. Les agents économiques peuvent devenir trop confiants dans leur capacité à rembourser leurs dettes et emprunter plus que les capacités productives des économies ne le permettent. La surabondance de crédit entraine alors des épisodes inflationnistes et l’apparition de bulles spéculatives. Au contraire, en temps de crise, les agents économiques peuvent devenir trop pessimistes et ne plus accorder suffisamment de crédit. Le volume de monnaie créé par les banques n’est alors plus suffisant pour financer des activités productives et des épisodes durables de stagnation économique peuvent en résulter, comme le connait le Japon depuis le début des années 1990. Idéalement, les banques devraient créer de la monnaie en respectant strictement deux conditions : les emprunteurs ont la capacité de rembourser leur dette et les banques elles-mêmes doivent être capables d’honorer leurs propres obligations envers les autres banques.  

Or, la récurrence des crises financières et des fièvres spéculatives montre que les banques sont faillibles dans leur mission de régulation de crédit. Aujourd´hui, les gardiens publics de la finance (les ministres des finances, les agents du Trésor, les banques centrales et autres agences indépendantes) sont en charge de réguler les activités bancaires pour que celles-ci bénéficient à l’économie dans son ensemble. 

Au sommet du système monétaire se trouve la banque centrale, qui est en quelque sorte la banque des banques. La monnaie émise par les banques centrales a un statut spécial car elle est la forme ultime de règlements de dettes entre les agents économiques. Comme les banques commerciales se règlent entre elles avec les moyens de paiement émis par la banque centrale, la « monnaie banque centrale » harmonise le système monétaire (BIS, 2003). Cette supériorité hiérarchique est directement liée au caractère public des banques centrales qui sont capitalisées par les autorités étatiques. En effet, la confiance des agents économiques dans la stabilité des systèmes monétaire et étatique permet aux banques centrales d’émettre une monnaie pouvant réguler les autres échanges monétaires. 

Quand les acteurs économiques sont trop euphoriques, les banques centrales devraient aller à contre-courant des tendances de marchés et s’assurer, à travers la politique monétaire, que les crédits octroyés par les banques commerciales ne soient pas utilisée à des fins spéculatives. En période de crise économique, l’intervention de la banque centrale comme prêteur en dernier ressort a pour but d’éviter que la crise de confiance des agents économiques paralyse totalement le système bancaire et, par-là, les systèmes de paiement et les activités économiques.

Comment réguler la monnaie et au nom de quoi ? 

La crise de 2007 a exposé plusieurs insuffisances majeures dans la régulation du système monétaire et a relancé les débats sur la capacité de création monétaire des banques commerciales ainsi que sur les tâches des banques centrales (Dietsch et al, 2018). 

D’abord, la séparation des opérations bancaires entre les activités de financement de l’économie et les activités de marché est cruciale pour éviter une prise de risques excessive des banques. L’augmentation du niveau des fonds propres dont doivent disposer les banques afin qu’elles diminuent l’effet de levier, c’est-à-dire le ratio volume des prêts octroyés/fonds propres, diminuerait aussi le risque de bulles spéculatives. Certains économistes proposent même de supprimer cet effet de levier en exigeant des banques un niveau de réserves obligatoires – c’est-à-dire les formes de paiement émises par les banques centrales – équivalent à 100 % des crédits octroyés. Cela revient à ce que la banque centrale contrôle indirectement l’ensemble des nouvelles émissions de crédit bancaire. Un autre moyen de renforcer le contrôle de la banque centrale serait de permettre aux citoyens d’ouvrir directement un compte auprès de celle-ci et d’effectuer leurs transactions monétaires avec de la monnaie numérique, au risque néanmoins d’une concentration de pouvoirs excessive au sein d’une même institution. 
 
Enfin, James Tobin avait proposé taxer les transactions financières afin de limiter l´utilisation de la monnaie a des spéculatives plutôt que productives, et ainsi diminuer le risque de crises financières. Les contrôles des capitaux sont une mesure encore plus radicale pour limiter la circulation de monnaie et s’assurer que celle-ci bénéficie d’abord à l’économie dans son ensemble. 

Au final, ces options de régulation évoquent le double mouvement de Polanyi (1944) : quand les institutions financières adoptent des logiques autonomes et destructrices pour les sociétés, celles-ci seront tentées de les réencastrer. 
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