
[image: Couverture : Alain Grandjean, Nicolas Dufrêne, Une monnaie écologique (pour sauver la planète), Odile Jacob]



 [image: Page de titre : Alain Grandjean, Nicolas Dufrêne, Une monnaie écologique (pour sauver la planète), Odile Jacob]


© ODILE JACOB, MARS 2020
15, RUE SOUFFLOT, 75005 PARIS

www.odilejacob.fr

ISBN : 978-2-7381-5223-7

Le code de la propriété intellectuelle n'autorisant, aux termes de l'article L. 122-5 et 3 a, d'une part, que les « copies ou reproductions strictement réservées à l'usage du copiste et non destinées à une utilisation collective » et, d'autre part, que les analyses et les courtes citations dans un but d'exemple et d'illustration, « toute représentation ou réproduction intégrale ou partielle faite sans le consentement de l'auteur ou de ses ayants droit ou ayants cause est illicite » (art. L. 122-4). Cette représentation ou reproduction donc une contrefaçon sanctionnée par les articles L. 335-2 et suivants du Code de la propriété intellectuelle.

Composition numérique réalisée par Facompo


Préface





Désormais, tout est une question de temps. Nous sommes au bord de l’abîme. La destruction de la biodiversité est alarmante et la dérive climatique s’accélère, de sorte que la planète pourrait devenir inhabitable à des milliards d’êtres humains. Les mesures envisagées, même en Europe, laquelle se prétend à la pointe de ce combat, sont loin d’être à la hauteur du défi à relever. Personne ne sortira indemne de cette situation. Pas plus au plan écologique, qu’aux plans social et politique.

Ce qu’il faut, c’est une mobilisation massive, un effort de guerre sans précédent.

Or je ne cesse d’entendre, et c’était un leitmotiv quand j’étais au gouvernement, qu’il n’y a pas d’argent dans les caisses, et qu’il faut se comporter en gens raisonnables, sachant compter. Que nous serions redevables devant les générations futures de la dette publique que nous leur laisserions. Bref, je me suis fait opposer une « raison comptable » à ce qui est perçu comme un « sentiment écologique ».

Je n’avais pas la capacité de m’opposer à ce diktat, alors qu’une voix intuitive ne cesse de me dire que cette raison apparente ne peut être au fond que folie. Les jeunes qui défilent dans la rue savent qu’une planète en pleine santé et un climat stable sont un patrimoine inouï, irremplaçable. Ils ne comprennent vraiment pas que leurs parents et grands-parents n’en aient pas pris soin. Si cette négligence est justifiée par des raisons comptables, ne faut-il pas oser les remettre en cause ? Et se demander comment il est possible qu’il puisse manquer d’argent pour éviter une situation dans laquelle nous manquerons tous de tout.

C’est ce que ce livre nous invite à faire, avec tout le sérieux nécessaire. Il fait œuvre de pédagogie dans un domaine considéré comme l’apanage d’experts, et rend ainsi un grand service à notre démocratie en permettant à chacun de comprendre les termes du débat. Ses auteurs, Alain Grandjean (président de ma fondation et expert des questions économiques et climatiques) et Nicolas Dufrêne (haut fonctionnaire spécialiste des questions monétaires et directeur de l’Institut Rousseau) décortiquent les mécanismes en jeu, identifient les difficultés qui se posent et font des propositions concrètes, dont certaines sont applicables dans l’état actuel du droit et des traités européens. D’autres nécessitent plus de courage, mais n’est-il pas évident qu’il va en falloir ?

Ils démontrent une fois de plus qu’on peut « agir sans attendre », selon le titre du livre précédent d’Alain Grandjean, Kevin Puisieux et Marion Cohen. Mais le sujet abordé ici est sans aucun doute plus tabou.

Que la monnaie puisse être créée par des banques privées choquera plus d’un lecteur, pour qui le gagner jour après jour est si difficile.

Que cette création monétaire soit une cause du surendettement actuel de nos économies et de la situation de déflation actuelle en étonnera plus d’un.

Que le gouverneur de la Bundesbank fasse référence à Méphistophélès et au Faust de Goethe dans un discours où il s’oppose à Mario Draghi montrera au lecteur que le débat n’est pas seulement technique et qu’il a des racines culturelles, voire spirituelles, profondes. Jens Weismann rappelle en effet cette scène où l’empereur, à court d’argent, se lasse des propositions mesurées qui lui sont faites et proclame : « J’en ai assez de ces éternels “Mais” et “Si” ; je manque d’argent, alors, qu’on en crée ! » Et le diable, Méphisto, d’abonder dans le sens du souverain : « Je crée ce que vous voulez, et j’en fais même bien plus. » La suite est tragique : le chaos s’installe et la guerre arrive. Dès lors, planche à billets, création monétaire (privée ou publique) et chaos économique sont confondus indistinctement.

Qu’en allemand un seul mot, Schuld, signifie à la fois « faute » et « dette » nous conforte dans la tension affective qui peut s’installer autour des notions de dette et de déficit, contrairement à l’image de rationalité qui nous est sans cesse opposée.

Ne voit-on donc pas qu’il est souhaitable de quitter ce registre et d’utiliser le moyen monétaire pour sauver la planète ? Je suis reconnaissant à Mario Draghi d’avoir su transgresser des limites idéologiques pour sauver en 2012 la zone euro qui était victime d’une violente attaque spéculative. Il va appartenir à Christine Lagarde, la nouvelle présidente de la BCE (Banque centrale européenne), et aux dirigeants européens, de faire preuve d’une lucidité et d’un courage encore supérieurs pour que l’Europe montre l’exemple d’une politique économique, budgétaire et monétaire qui nous mette enfin sur les rails du respect de l’accord de Paris, et plus généralement de la résolution à marche forcée de la crise écologique, sociale et politique actuelle.

C’est ce à quoi ce livre nous invite. C’est ce à quoi je souhaite que nous réfléchissions sans attendre. La présidente de la Commission européenne, Ursula Van der Leyen, a souhaité faire du Green Deal une priorité ; en s’appuyant notamment sur le verdissement de la BEI (Banque européenne d’investissement). Pour que ce plan soit à la hauteur des attentes des citoyens et des défis qui nous attendent, l’arme monétaire sera incontournable. Il lui appartiendra donc, avec les bonnes volontés qui se mobilisent, de passer à l’action de manière puissante et rapide, en bousculant quelques dogmes établis.

Nicolas HULOT.






INTRODUCTION

Une nouvelle approche monétaire pour aider la transition écologique





Le jeudi 5 avril 2018, le président de la République Emmanuel Macron, engagé dans une discussion animée avec une aide-soignante du CHU de Rouen qui lui réclamait des moyens budgétaires supplémentaires, lui répondit : « Il n’y a pas d’argent magique. » Il faisait ainsi directement référence à la formule employée par Theresa May en 2017 : « There is no magic money tree » (« il n’y a pas d’arbre à monnaie magique »). Cette réponse, revenant comme une antienne dans la bouche de nombreux responsables, permet d’ancrer l’idée d’un État impuissant car ruiné.

La réalité est tout autre. D’une part, la monnaie est « magique » par essence : son pouvoir réside dans la confiance qu’une société lui accorde. C’est nous tous, collectivité des citoyens, qui, tels des alchimistes, donnons à des bouts de papier ou de métaux inertes, ou à des écritures comptables informatiques abstraites, le pouvoir magique de payer nos dettes, d’évaluer la valeur des choses et de préparer nos investissements futurs. La monnaie est donc une institution sociale, qui tire sa force et son utilité de la confiance de la collectivité qui l’emploie.

D’autre part, même sur le plan technique, depuis que le lent et progressif mouvement de dématérialisation de la monnaie a atteint son apogée, la création monétaire résulte aussi d’une opération magique, puisque la monnaie est créée chaque fois qu’une banque commerciale accorde un crédit ou achète des actifs, par une simple opération comptable. En effet, les banques ont le pouvoir de créer de la monnaie1 qu’elles ne possèdent pas préalablement, lorsqu’elles accordent un crédit ou qu’elles achètent un actif à une entreprise. Ce pouvoir n’est pas sans limites mais il existe. On dit alors que la monnaie est créée ex nihilo (à partir de rien) ou, comme disent les Anglo-Saxons, out of thin air. « La monnaie se crée par la plume du comptable », dira également l’économiste Milton Friedman.

Par conséquent, si la monnaie est une institution sociale qui dépend de notre volonté collective et qui peut être créée à partir de rien, pourquoi manque-t-on toujours d’argent pour financer les hôpitaux, les services publics et – c’est l’objet de ce livre – la transition écologique et solidaire, qui est la grande aventure humaine du XXIe siècle ? Ne pourrait-on changer notre optique et passer d’une vision sacrificielle à une vision émancipatrice de la monnaie ?

Notre conviction est qu’il existe bel et bien une « magie monétaire » qui peut devenir un véritable « arbre de vie », par opposition à l’« arbre magique » du discours conservateur, permettant le financement et la réalisation de la transition écologique et sociale. Encore faut-il vouloir et savoir s’en servir. Pour cela, il faut un regard nouveau sur les mécanismes économiques et monétaires, comme sur les outils et la conduite de la politique monétaire. Et commencer par reconnaître que nos conceptions de la monnaie, de la dette et du taux d’intérêt sont la plupart du temps erronées ou délibérément trompeuses. Les raisons en sont multiples. Elles tiennent d’abord aux structures financières et monétaires que nous avons bâties au cours des siècles. Mais aussi à des intérêts idéologiques ou financiers qui tendent à brider toute utilisation volontariste de la monnaie, pour restreindre délibérément l’action économique de l’État, considérée comme inutile ou nocive par principe. Séparer au maximum les banques centrales des États et leur imposer un principe intangible de neutralité monétaire les conduit, précisément, à ne pas faire de « politique » monétaire. La politique monétaire devrait ainsi être protégée du supposé clientélisme des gouvernements, du commun des mortels et de ses envies, comme le dragon Fáfnir protégeait le trésor des Nibelungen. Bref, elle ne doit pas être un objet de délibération démocratique. Mais neutralité carbone2 et neutralité monétaire ne sont pas compatibles. Nous devons choisir.

En effet, cette idéologie et les pratiques concrètes qui en résultent touchent aujourd’hui, encore plus qu’hier, leurs limites. Les cinquante dernières années ont été marquées par une progression ininterrompue des dettes publiques et privées, alors même que l’inflation des prix courants tend à disparaître. Le total des dettes dans le monde3 est supérieur à 225 % du PIB mondial selon le Fonds monétaire international (FMI). Or cette montagne de dettes accumulées prive aujourd’hui les États, et une partie du secteur privé, des moyens concrets d’agir. La raison de cet endettement massif n’est pourtant pas à rechercher du côté de la « gabegie » des dépenses publiques, ou du seul côté des cadeaux fiscaux faits aux plus fortunés. La raison profonde est à rechercher du côté des mécanismes monétaires qui lient étroitement masse monétaire et endettement, ainsi que nous venons de l’expliquer. Comment comprendre, sinon, que des États-Unis au Japon, en passant par la France et l’Italie, ou même par la Chine, tous les grands pays connaissent en tendance une progression constante de leur endettement public et privé4 ?

Il nous faut donc penser autrement la dette, c’est-à-dire la monnaie et la finance. Et malheureusement, le temps presse. Nous le savons désormais, il nous reste peu de temps pour agir en faveur de la transition écologique et transformer notre économie de manière respectueuse des hommes et de l’environnement. Si nous ne le faisons pas, le réchauffement climatique va entraîner des modifications irréversibles de notre environnement : chaque palier franchi apportera son lot de conséquences inattendues et généralement tragiques. Mais une chose est sûre : le coût pour les sociétés humaines, y compris le coût financier auquel sont déjà exposées banques et compagnies d’assurances, sera immense. La dette et l’idéologie, complètement dépassée à nos yeux, d’un marché de concurrence pure et parfaite autoguidé vers le bien commun ne doivent pas nous paralyser. Il existe un triptyque de réformes à conduire : une réforme budgétaire5, une réforme monétaire (c’est l’objet du présent ouvrage) et une réforme de notre manière de commercer à l’échelle internationale. Ces questions sont étroitement liées, et la monnaie y joue un rôle central.

Le débat qui monte actuellement aux États-Unis autour de la théorie monétaire moderne (MMT ou « néochartalisme » pour certains) vient secouer un certain nombre d’idées reçues dans ce domaine, obligeant des prix Nobel à se positionner et, parfois, à révéler leur ignorance des mécanismes monétaires et comptables6. Il s’accompagne d’un débat sur l’opportunité et les modalités d’un Green New Deal, plan ambitieux porté notamment par la représentante démocrate Alexandria Ocasio-Cortez et par le sénateur Bernie Sanders, qui a pour but de rendre les États-Unis neutres en carbone et de passer à 100 % d’énergies propres et renouvelables d’ici à 2035. Ce débat est salutaire et des questionnements similaires doivent émerger en France et en Europe, où nous sommes confrontés à une politique monétaire conduite de manière encore plus dogmatique qu’aux États-Unis.

Lors de la crise de 2008, tous les regards se sont ainsi tournés non seulement vers les États, mais aussi et surtout vers les banques centrales, qui ont pris leurs responsabilités dans les limites qui leur sont imposées par le droit. En Europe, la BCE a fourni massivement des liquidités aux banques (plus de 2 600 milliards d’euros pendant la seule période du quantitative easing7 conduit entre 2014 et 2019), sauvant la plupart d’entre elles de la faillite, en jouant parfaitement son rôle de prêteur en dernier ressort. Elle a sauvé l’euro, en 2012, en mettant un terme à un épisode spéculatif violent.

En revanche, elle n’a pu financer monétairement les États, sauf de manière indirecte en abaissant les taux d’intérêt et donc le coût du refinancement pour ceux-ci (poussant même les taux à devenir négatifs), ni agir pour financer un grand plan de relance économique en s’appuyant sur la transition écologique. Or le financement de la transition écologique dans le monde nécessite des milliers de milliards d’euros chaque année (le chiffre avancé par la Cour des comptes européenne est de 1 115 milliards d’euros par an, dont au moins 75 milliards d’euros pour la France).

Pour affronter le grand défi du XXIe siècle, maintenir une planète vivable pour nous, une nouvelle approche est nécessaire. Faut-il dès lors changer le mandat des banques centrales et ajouter l’écologie dans leurs obligations, au même rang que la stabilité des prix ? Agir sur ce mandat est nécessaire mais non suffisant. La politique monétaire peut bien davantage. Elle peut permettre de renchérir le coût des actifs « bruns », c’est-à-dire des titres financiers représentatifs d’activités polluantes ou sources d’émissions de gaz à effet de serre et de baisser celui des actifs « verts », c’est-à-dire des titres financiers issus de sociétés dont l’activité génère des bénéfices environnementaux8. Elle peut surtout être un moyen de mobiliser des financements considérables par des prêts très longs à taux très bas ou nuls, de contribuer à une restructuration économiquement et socialement efficace des dettes publiques et de restaurer ainsi immédiatement des marges de manœuvre pour les États.

Elle peut même aller, c’est ce que nous serons amenés à proposer, jusqu’à une création monétaire libre et ciblée, sans dette associée, pour financer la transition écologique. Notre conviction est que jeter la suspicion sur toute politique de financement monétaire active et volontaire nous fait passer à côté de l’occasion de créer les conditions de notre prospérité durable et de répondre efficacement au défi du changement climatique.

Pour convaincre nos lecteurs de la nécessité de cette nouvelle approche, nous proposons d’abord de revenir sur la manière dont la monnaie est créée, avec quelles limites et selon quels mécanismes. Une nécessité pour comprendre son caractère « magique », mais aussi pour saisir que les contraintes et la suspicion que nous faisons peser sur la politique monétaire sont en grande partie irrationnelles et contre-productives. On montrera d’ailleurs que certaines expériences historiques d’utilisation volontaire de l’arme monétaire ont été couronnées de succès sur le plan économique et politique. Nous verrons aussi pourquoi le financement de la transition écologique se heurte aujourd’hui à des difficultés qui ne permettent pas d’agir de manière suffisamment rapide et importante pour enclencher le puissant changement de modèle dont nous avons besoin.

Puis nous consacrerons la seconde partie de l’ouvrage à formuler des propositions pour que la politique monétaire puisse être concrètement utilisée pour financer la transition écologique, en la renouvelant dans ses principes et dans ses instruments. Cela passe en priorité par une réforme des modes d’action de la Banque centrale européenne, mais aussi des banques publiques d’investissement, au premier rang desquelles la Banque européenne d’investissement (BEI) ou Bpifrance à l’échelle nationale. Nous verrons alors à quelles conditions la proposition de banque du climat peut devenir un outil vraiment efficace et utile, ce qu’elle n’est pas à l’heure actuelle9. De manière encore plus ambitieuse, l’idée d’une création monétaire libre, sans contrepartie sous forme de dettes, nous paraît devoir être creusée. La création monétaire libre, c’est non seulement une arme de désendettement massive10, mais également un don que la société peut se faire à elle-même, dans une perspective réactualisée par rapport à celle décrite par Marcel Mauss dans son Essai sur le don11. Nous avons aujourd’hui besoin de nous autoriser ce don à nous-mêmes.

Un certain nombre des propositions que nous formulons dans ce livre sont d’ailleurs compatibles avec les traités européens mais, pour les mesures les plus ambitieuses, une révision ciblée des traités, dont nous décrivons précisément les formes juridiques, pourrait s’avérer nécessaire.

Par opposition au retour des monnaies privées portées par des groupes comme Facebook, la monnaie comme bien commun que nous appelons de nos vœux ne doit plus être coupée du peuple dont elle tire sa légitimité et sa force. Nous devons apprendre à nous en servir de façon raisonnée pour produire ce qui, dans un second temps, apparaîtra, littéralement, « comme de la magie ». La monnaie recouvrera alors, dans ses résultats tangibles, son prestige, au sens que les magiciens donnent à ce mot : la restitution, à la fin du tour, de l’objet escamoté.







PREMIÈRE PARTIE

Le pouvoir bridé de la monnaie










CHAPITRE 1

La magie de la monnaie





« La monnaie est le système de confiance mutuelle le plus universel et le plus efficace qui ait jamais été imaginé. »

Yuval Noah HARARI, Sapiens.





Tous les vices de la monnaie cachent en même temps une vertu : elle asservit et libère l’action des hommes, elle noue et dénoue le lien social, elle anticipe le futur sans le fixer, elle franchit l’espace mais n’abolit pas les espaces. Pourtant, la monnaie n’est qu’un symbole abstrait, et son pouvoir réside uniquement dans la confiance qu’une société lui accorde. Elle n’a pas de valeur en elle-même, encore moins après le long processus d’abstraction allant de sa matérialisation dans des métaux précieux à sa dématérialisation dans l’écriture informatique, mais elle permet de donner de la valeur aux biens et aux services dans toute économie monétaire. Monnaie et valeur sont ainsi les deux faces d’une même pièce.

Et pourtant, de tous les grands débats économiques, celui de savoir comment une société crée de la monnaie, par quels mécanismes et avec quelles contraintes, demeure périphérique et réservé à des spécialistes alors qu’il devrait être central. Or ceux qui font l’impasse sur cette question se condamnent à l’impuissance ou au commentaire bien-pensant et stérile.

C’est pourquoi, avant d’expliquer comment une autre politique monétaire peut être la clé du financement de la transition écologique et sociale dont nos pays ont besoin, il nous faut d’abord comprendre ce qu’est la monnaie, ce qu’elle fait, comment on la crée et comment elle agit dans l’économie avant de disparaître. En effet, la monnaie vit et meurt, par l’action des flux de crédit et de remboursement.


La monnaie comme bien commun

Les réflexions autour de cet objet social particulier qu’est la monnaie ne sont pas nouvelles. On s’en préoccupe depuis l’Antiquité, et certains auteurs remarquables, notamment Aristote, ont écrit des choses très intéressantes sur la monnaie et sur la valeur, dont elle est la condition d’expression. Platon lui-même, dans son Éthique à Nicomaque écrivait que « La monnaie [nomisma en grec, de nomos “la norme”] est pour nous une sorte de gage donnant l’assurance que l’échange sera possible si jamais le besoin s’en fait sentir ». Il s’agit dès lors d’une garantie pour l’avenir autant que d’un moyen d’échange et de mesure de la valeur pour le présent.

On retrouve ainsi les trois dimensions traditionnellement attribuées à la monnaie : outil d’échange, réserve de valeur et étalon de mesure de celle-ci1. Mais la monnaie n’est utile que si de nombreuses personnes l’utilisent et ont confiance dans les avantages qu’elle procure : son utilité croît au fur et à mesure de sa diffusion. Ainsi, dès le départ, la monnaie possède une dimension sociale, abstraite et générale. Selon la belle définition des économistes Michel Aglietta et d’André Orléan, elle constitue ainsi le « désirable universel2 », le bien liquide par excellence, celui dont l’utilité ne faiblit pas au fur et à mesure que l’on en accumule (au moins en théorie et en dehors de considérations morales). La monnaie n’est donc pas une marchandise comme les autres : elle peut être recherchée pour elle-même, et non nécessairement pour obtenir des marchandises ou des services3.

C’est également une caractéristique soulignée par Georg Simmel : « Dans ses formes achevées, l’argent est le moyen absolu : car d’une part il reçoit une détermination téléologique et rejette toute détermination provenant de séries différentes, d’autre part il se limite à sa pure instrumentalité au regard des fins, aucune de celles-ci ne préjugeant de sa nature, si bien qu’il offre à la série téléologique comme un lieu de passage tout à fait indifférent4. » L’empire de l’argent s’étend ainsi concrètement à tout ce qui se monnaye.

Nous verrons d’ailleurs ultérieurement qu’il s’agit d’une difficulté posée à l’« ordre marchand » puisque certaines choses, comme la sauvegarde de la planète, ne peuvent, dans leur globalité, se monnayer, au sens traditionnel du terme. Or l’économie de marché repose tout entière sur l’idée que le marché, permis par l’institution sociale qu’est la monnaie5, découvre la valeur des biens et des services, qu’ils soient matériels ou immatériels, naturels ou artificiels, par le mécanisme des prix. Cependant, il existe justement des choses, comme l’équilibre écologique de la planète, qui sont par nature « hors de prix », c’est-à-dire hors marché, et il faut donc une approche économique différente permettant de valoriser ces phénomènes, y compris grâce à la monnaie, mais en dehors du marché.

Pour le moment, c’est la nature fiduciaire (fidus signifie « confiance » en latin) et collective de la monnaie qui nous intéresse. Le rôle de la puissance publique est essentiel dans cette confiance. Si l’acceptation d’une monnaie ne se résume pas à la seule volonté d’un État et doit reposer sur la confiance du corps social dans son entier, l’État joue un rôle singulier dans cette acceptation de la monnaie puisque c’est la puissance publique qui garantit son cours légal et « force » son adoption par les citoyens et les entreprises, notamment pour s’acquitter de leurs impôts. La monnaie est donc aussi une créature de la loi6. Le caractère de plus en plus immatériel de la monnaie s’explique d’ailleurs non seulement par l’innovation technique – les billets sont ainsi une invention assez récente en Europe puisqu’ils ne se généralisent qu’à partir du début du XIXe siècle –, mais aussi parce que l’on dispose d’États et de sociétés organisées qui garantissent l’intégrité du système des paiements par des règles juridiques et des pratiques administratives mieux ancrées que par le passé. C’est pour cela que l’on peut se passer plus aisément de la dimension matérielle de la monnaie qui était davantage présente autrefois, lorsque la confiance était plus difficile à accorder aux États et aux règles. On préférait alors un actif physique incontestable, comme l’or, ce qui n’empêchait toutefois ni à des systèmes de crédit d’exister, ni au pouvoir de manipuler la valeur de la monnaie.

La monnaie est donc une institution sociale qui repose sur la confiance. Mais c’est également une institution économique essentielle. Sa dimension économique est d’ailleurs double : micro et macroéconomique. La monnaie peut être utilisée par chaque individu pour ses échanges, mais elle doit aussi être appréhendée comme une masse monétaire, c’est-à-dire comme l’addition de tous les signes monétaires dans une société, ainsi que comme un flux puisque cette masse monétaire évolue dans le temps.

Ce point est essentiel : c’est en regardant la répartition de la masse monétaire, ses évolutions dans le temps (notamment le différentiel entre le flux de nouveaux crédits et le flux de remboursement) et les actifs dans lesquels elle se cristallise (par exemple les biens immobiliers ou les actifs financiers) que l’on obtient des informations utiles sur ce qu’une société fait de son argent. Si l’étude minutieuse du patrimoine financier d’un individu en dit long sur sa vie, ce constat est encore plus vrai pour une société. Mais la comparaison s’arrête là, car une société peut faire un usage de sa monnaie qui n’a rien à voir avec celui des individus, lesquels ne créent pas directement de monnaie pour eux-mêmes. Les langues modernes renvoient souvent à cette double dimension micro et macroéconomique de la monnaie. Par exemple, le français « argent » ou l’allemand Geld s’emploient aussi bien pour définir un métal, l’argent, que pour définir une masse monétaire (l’argent est aussi une somme de monnaie). L’anglais currency ajoute une autre dimension à la définition de la monnaie en faisant référence à sa circulation au sein d’une société.




Se méfier de la monnaie :
un vieux réflexe

Dans l’analyse économique, la distinction entre l’usage microéconomique de la monnaie et son rôle macroéconomique, c’est-à-dire entre la monnaie comme moyen d’échange et d’accumulation privé pour les agents économiques et la masse monétaire comme condition des échanges et de développement économique pour une société, n’est toutefois véritablement apparue qu’au cours du XVIe siècle. Et elle a souvent été associée à des conclusions négatives. À cette époque, Nicolas Copernic, Jean Bodin et d’autres auteurs que l’on a plus tard qualifiés de « quantitativistes » percevaient ainsi que la masse monétaire pouvait exercer une influence sur les prix et sur l’activité économique. Une influence négative dans le cas qui les préoccupait alors, à savoir l’afflux désordonné de métaux précieux en provenance du Nouveau Monde dans un nombre restreint de mains, qui provoquaient une augmentation excessive des prix de certains biens.

Depuis cette époque, l’accroissement de la quantité de monnaie en circulation a toujours fait l’objet d’une suspicion. Encore davantage lorsque celle-ci résulte d’une action volontariste de l’État ou d’un gouvernement. L’adage populaire veut que la « planche à billets » soit toujours inflationniste. Nous verrons plus loin que cette affirmation est infondée et largement excessive. Aujourd’hui encore, de nombreux économistes libéraux ou monétaristes7 craignent que toute politique monétaire active conduise à de l’inflation. Le lien à la confiance est à nouveau déterminant : si les monétaristes craignent que les États puissent créer de la monnaie, c’est parce qu’ils pensent qu’en faisant ainsi, la monnaie perdra sa valeur – notamment par un tropisme à en créer trop – et donc la confiance des citoyens. Cela perturbera également le libre jeu du marché.

À tel point que Jens Weidmann, le président de la Bundesbank, a cru bon, dans un célèbre discours prononcé en 2012 pour condamner la politique monétaire expansionniste de la Banque centrale européenne (BCE), de rappeler le deuxième acte du Faust de Goethe dans lequel le diable, Méphistophélès, pousse l’empereur à lui ordonner de créer de la monnaie de manière excessive, dans un contexte d’euphorie touchant de près à la folie, ce qui amènera évidemment celle-ci à perdre toute sa valeur à cause de l’inflation qui en résulte8. Ce même passage de Faust est écrit, comme en témoigne Gaël Giraud9, sur les murs de la Bundesbank à Francfort. Il faut certes rappeler le traumatisme causé par l’épisode d’hyperinflation qui s’étendit en Allemagne de 1921 à 1924, pendant la république de Weimar, et qui conduisit à la création d’une nouvelle unité monétaire transitoire, le Rentenmark, afin de stabiliser l’émission monétaire. Toutefois, cet épisode de surémission monétaire fut largement alimenté par la prolifération de monnaies privées, émises directement par les banques et les entreprises, elle-même amplifiée par le fardeau que représentaient alors les réparations de guerre pour l’Allemagne. Surtout, le traumatisme de la crise économique des années 1930 et l’arrivée au pouvoir d’Adolf Hitler sont sans rapport direct avec la crise de Weimar. Bien au contraire, ce sont les mesures d’austérité mises en œuvre par le chancelier Brüning en 1930 qui ont aggravé une crise « venant d’outre-Atlantique » et accéléré l’arrivée des nazis au pouvoir.

Les économistes quantitativistes, comme plus tard monétaristes, ne se rendent pas compte, semble-t-il, que si la confiance dans la monnaie peut disparaître à cause de l’hyperinflation, elle peut aussi disparaître en période d’insuffisance de la masse monétaire et d’incapacité à sortir d’une récession ou d’une grave crise économique ou à servir un projet social. Nous nous emploierons aussi à relativiser ou à combattre cette idée d’une création monétaire forcément inflationniste, qui ne peut correspondre à une réalité que sous certaines conditions particulières. Comme le rappelle à juste titre l’économiste Gaël Giraud : « Si la planche à billets était toujours et partout inflationniste, il faudrait fermer toutes les banques privées du monde demain matin10. » Mais il est déjà important de souligner que la monnaie est une institution sociale et, par conséquent, que les formes de la politique monétaire relèvent in fine de la confiance de la population sans laquelle elles ne sont rien. Que ces formes passent aujourd’hui par l’indépendance des banques centrales et par une neutralité à préserver à tout prix de la politique monétaire est de moins en moins évident.

Après avoir compris ce lien intime de la monnaie avec la confiance sociale, il nous faut rentrer plus en détail dans le mécanisme de création monétaire, dans la « magie monétaire » en action et dans ses racines historiques pour comprendre la forme que revêt aujourd’hui notre système monétaire.




L’émancipation de la monnaie et ses conséquences


« Le geste par lequel je pose un billet sur la table me paraît un geste rituel et magique, une cérémonie, je ne pense jamais à ce que ce billet représente. »

Jean-Paul SARTRE11.




Dévoilons immédiatement l’opération « magique » qui crée la monnaie de nos jours : celle-ci est créée chaque fois qu’une banque commerciale accorde un crédit ou achète un actif à un agent non bancaire (ménages ou entreprises) ou à un État (mais dans ce cas l’opération de création monétaire est indirecte12). Par conséquent, créer de la monnaie, c’est généralement « monétiser un actif ». Cette expression signifie que la monnaie est un passif bancaire créé au moment de l’acquisition par la banque d’un actif. Cet actif peut être un immeuble, un titre, des devises étrangères, ou, dans le cas le plus courant, une créance. La magie monétaire est ainsi avant tout une magie comptable, associée au pouvoir extraordinaire obtenu légalement par les banques commerciales d’accorder des crédits sans disposer au préalable des dépôts correspondants. Dans ce système, ce sont les crédits qui créent les dépôts, et non l’inverse, ce qui peut apparaître contre-intuitif.

Le crédit bancaire n’est donc pas un transfert de monnaie, c’est une création de monnaie (à la différence d’un prêt entre particuliers ou d’un prêt accordé à un agent économique effectué par une institution financière non bancaire). Et la monnaie ainsi créée disparaîtra lors du remboursement du prêt : la masse monétaire est donc toujours sur le fil de la création et de la destruction, qui correspond à la différence entre le flux de crédits nouveaux, auquel on ajoute les monétisations d’actifs d’agents non bancaires par des agents bancaires13 et le flux de remboursement des crédits en cours.

Il faut donc d’abord bien comprendre que ce sont les banques commerciales qui disposent aujourd’hui de l’essentiel du pouvoir de création monétaire. C’est un pouvoir extraordinaire, qui fait l’objet d’une réglementation particulière. En réalité, les banques, seules institutions capables de créer temporairement de la monnaie par le biais du crédit ou en achetant des actifs, sont soumises à des mécanismes monétaires (en particulier d’approvisionnement en liquidités), à des exigences prudentielles (ratios de solvabilité et de liquidité) et à des exigences de rentabilité qui limitent toutes, d’une manière différente, leur capacité de création monétaire.


Le comité de Bâle


Les banques sont notamment tenues de respecter divers ratios connus généralement sous le terme générique de ratios de Bâle, siège de la Banque des règlements internationaux (BRI) et du « comité de Bâle », force de propositions en matière de réglementation. Ce sont cependant les États (et/ou l’Union européenne pour les pays concernés) qui en font force de loi. Le respect de ces contraintes réglementaires est assuré par des contrôles des autorités mandatées pour ce faire (pour la France, c’est l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution, l’ACPR). Nous ne détaillerons pas ici le contenu de ces réglementations.

Disons simplement que, au niveau européen, le paquet législatif CRD IV (Capital Requirements Directive) prévoit ainsi un relèvement des exigences minimales en fonds propres des banques qui devraient atteindre au minimum entre 7 et 10,5 % du bilan total des banques.

Ces contraintes prudentielles limitent donc le pouvoir de création monétaire des banques privées. Ces dernières sont cependant très actives pour limiter ou contourner la régulation, soit en devenant de plus en plus grosses et puissantes, et capables d’influencer le « régulateur », soit, plus ponctuellement, en développant des procédés comme la titrisation qui leur permettent, en sortant de leur bilan des crédits, de retrouver des marges de manœuvre.

Les banques centrales disposent également d’un autre outil, les réserves obligatoires, pour limiter la création monétaire des banques privées. Les réserves obligatoires sont des réserves financières que les banques doivent déposer auprès de la banque centrale et qui représentent un certain pourcentage de leur encours de dépôt. Plus ce ratio est élevé et plus les banques sont contraintes dans leur pouvoir de création monétaire, car elles doivent « bloquer » une partie de leurs liquidités auprès de la banque centrale. La banque centrale chinoise utilise massivement cette technique avec des ratios compris entre 15 et 20 % suivant la conjoncture économique. En Europe, le taux de réserves obligatoires, de 2 % avant 2012, a été abaissé à 1 % par la suite dans le contexte de la crise financière. Certains pays, comme le Royaume-Uni, y ont définitivement renoncé.





La banque centrale, en tant que banque des banques, dispose aussi, en théorie, d’un pouvoir de création monétaire illimité : c’est notamment ce qui lui a permis d’injecter massivement des liquidités dans le système bancaire après la crise de 2008. Mais ce pouvoir monétaire des banques centrales est, en pratique, extrêmement limité. Pourquoi ? Parce que les banques centrales ne peuvent interagir qu’avec les banques commerciales et les États (et encore tout financement des États par la banque centrale est interdit en Europe), et en aucun cas avec les ménages ou les entreprises. La monnaie centrale créée par les banques centrales n’est pas utilisée par ces acteurs ; elle ne circule qu’entre banques. Quant aux billets de banque, ils ne peuvent être obtenus qu’en échange d’un retrait auprès d’un établissement bancaire. Ils ne constituent donc pas une création monétaire supplémentaire et autonome de la part de la banque centrale. Nous reviendrons ultérieurement sur cette étroitesse problématique de la sphère d’action des banques centrales qui contraint excessivement leur action et à laquelle la montée en puissance de monnaies numériques de banques centrales pourrait bien apporter une réponse révolutionnaire.

Il n’en reste pas moins que le pouvoir monétaire est donc aujourd’hui essentiellement « privatisé » puisqu’il repose sur les banques commerciales. Mais ne cherchons ici nul complot : cet état de fait repose sur une longue évolution historique qui a conduit la monnaie à devenir de moins en moins matérielle et de plus en plus autonome. En effet, bien avant l’ère de la monnaie-dette (ou monnaie-créance) que nous connaissons aujourd’hui, la monnaie était seulement une marchandise particulière, « élue » par la collectivité pour servir de base aux échanges. Cela n’empêchait pas, comme le rappelle l’anthropologue David Graeber14 dans son livre sur la dette, de contracter des dettes, mais celles-ci n’avaient alors pas le statut de monnaie. Il n’y avait pas de création monétaire par la simple reconnaissance d’une dette. Il fallait une marchandise physique. Qu’il s’agisse de coquillages, de bétail, d’argent ou d’or ; l’important était qu’elle soit reconnue par une communauté comme moyen de paiement.

L’histoire offre ainsi un éventail considérable des formes de monnaie qui ont pu exister : bâtons de taille, lettre de changes, or ou argent, plaquettes d’argiles, monnaies complémentaires ou de nécessité, etc. Même l’imagination la plus débridée resterait certainement incapable de rendre compte de la diversité des monnaies ayant eu cours dans l’histoire humaine. On peut ainsi penser au sel, monnaie en vigueur dans une grande partie de l’Afrique de l’Ouest jusqu’au XVIIIe siècle, et avec lequel on rémunérait déjà en partie les légionnaires romains (ce qui est à l’origine de « salaire », issu du latin salarium). Il y a même eu des monnaies humaines, que ce soit sous la forme de l’esclavage par la dette qui a longtemps eu cours dans différentes sociétés humaines (et que la Rome antique avait dû par exemple interdire) ou, sous une forme romancée, à travers la livre de chair du Marchand de Venise.

Parmi toutes ces expériences monétaires, l’or et l’argent se sont imposés pendant une grande partie de l’histoire humaine en raison de leurs qualités propres : durabilité, rareté et difficulté à falsifier. Biens rares et précieux, l’or et l’argent ont d’abord été utilisés pour des usages religieux, pour des offrandes, ce qui leur donnait déjà un caractère de marchandises particulières. De nombreuses « quasi-monnaies » qui servaient aux rites religieux se sont ainsi transformées en monnaies réelles : les cauris dans l’océan Pacifique15, l’or et l’argent dans de nombreuses sociétés.

Cependant, le choix de faire dépendre la monnaie d’un élément physique déconnecté de toute réalité économique, c’est-à-dire de fonder une institution sociale et politique aussi importante que la monnaie sur un élément matériel déconnecté des besoins et des attentes de la société, ne pouvait conduire qu’à une inadaptation de celle-ci aux réalités économiques. En effet, comment des flux et des échanges croissants de marchandise pourraient être réalisés avec des pièces métalliques en quantité limitée ? Ou, inversement, comment maintenir la valeur de la monnaie si la progression de la masse monétaire excède de loin la croissance du volume d’échanges et des capacités de production ?

On peut ainsi présenter le dilemme : si la quantité de monnaie est insuffisante par rapport aux capacités économiques, le revenu disponible risque aussi d’être insuffisant, et certains agents économiques vont avoir du mal à satisfaire leurs besoins, entraînant ainsi une faiblesse de la demande globale, de l’investissement et donc des revenus ou de la croissance. Au contraire, avec une quantité de monnaie trop importante par rapport aux capacités de production ou d’échange, ce sont les prix qui risquent d’augmenter et non les richesses créées, et la valeur de la monnaie se dépréciera (sauf si l’augmentation de la masse monétaire accompagne et permet une augmentation de la production).

Ce problème d’adaptation de la masse monétaire aux besoins réels de l’activité économique a parcouru l’histoire. Quand Jean Bodin et les quantitativistes écrivent au XVIe siècle, l’afflux de métaux précieux en provenance du Nouveau Monde vient bouleverser les prix mais sans entraîner de modifications des structures économiques et productives. On prend alors conscience que la monnaie, en tant que masse monétaire, peut avoir un rôle déstabilisateur sur l’économie. Mais, inversement, de nombreuses époques ont été marquées par une pénurie de monnaie : c’est alors que se développent des monnaies complémentaires, des monnaies parallèles ou des systèmes de crédits (par exemple les bâtons de taille ou les ardoises dans les tavernes du Moyen Âge). La pénurie de signes monétaires peut alors prendre deux formes : soit il s’agit d’une insuffisance généralisée dont tous les acteurs pâtissent, ce qui ralentit l’ensemble de l’activité économique ; soit il s’agit d’une insuffisance sectorielle, auquel cas certains secteurs bénéficient d’un afflux important de masse monétaire alors que la monnaie est insuffisante ailleurs (notre époque contemporaine combine ces deux aspects). Il s’agit alors d’un problème de redistribution et d’orientation de la masse monétaire. C’est ici que l’on prend aussi conscience que la monnaie est un lieu de conflit social.

Autorisons-nous un détour littéraire et historique pour illustrer cette dernière affirmation. Dans son célèbre livre Le Magicien d’Oz, Lyman Frank Baum avait, sous forme d’allégorie, mis en scène ce problème fondamental de l’insuffisance de l’offre monétaire et du conflit social que peut générer son appropriation. À cette époque, l’âge d’or économique des États-Unis qui suit la fin de la guerre de Sécession, qualifié de gilded age (« âge argenté »), prend fin et la croissance économique s’essouffle. Pour relancer la machine économique, un des candidats à l’élection présidentielle de 1896, William Jennings Bryan, s’en est pris à l’étalon-or, qui était la seule référence légale pour créer de la monnaie16, et propose d’utiliser également l’argent, ce qui permettrait d’émettre davantage de monnaie et de réduire le poids des dettes dans l’économie (notamment celles des agriculteurs de l’Ouest très endettés à ce moment-là). Il déclare alors à ses adversaires : « Non, vous n’enfoncerez pas sur le front des travailleurs cette couronne d’épines, vous ne crucifierez pas l’humanité sur une croix d’or ! » Bryan perdit l’élection et son combat pour le bimétallisme, et le président élu, McKinley, se trouvait être un fervent partisan de l’étalon-or. Comme le rappelle David Graeber17, les personnages de Frank Baum mettent en lumière cette histoire, sous une forme allégorique. Dorothée représente ainsi l’Américain moyen qui perd sa maison sous l’effet de la dépression (la tornade). Dans son errance, elle croise l’épouvantail (les paysans) et le bûcheron en fer-blanc (les ouvriers) qui subissent également les effets de la dépression mais n’arrivent pas à s’unir ni à proposer des idées pour en sortir. Le lion peureux représente Bryan, et plus largement la classe politique, qui tente de s’opposer sans succès à la sorcière de l’Ouest (les banques et le parti de l’étalon-or représenté par McKinley). La seule voie pour Dorothée et ses compagnons est donc de trouver les « souliers d’argent », c’est-à-dire l’argent qui permettra, en touchant le chemin doré (l’or), de la ramener chez elle, c’est-à-dire de revenir au bimétallisme et d’augmenter la quantité de monnaie en circulation pour le plus grand bien du peuple.

Dans l’histoire réelle, après la défaite de Bryan, l’explosion de la production d’or, notamment en Alaska et en Afrique du Sud, enterre définitivement le bimétallisme : la quantité de monnaie en circulation redevient satisfaisante, à défaut d’être réellement suffisante. Des épisodes comme celui décrit allégoriquement par Frank Baum ont émaillé l’histoire monétaire du monde, car la monnaie a toujours été prise au cœur des luttes d’influence politiques et sociales, comme l’ont démontré, entre autres, les nombreux travaux de Michel Aglietta et d’André Orléan sur l’« ambivalence » de la monnaie.

Mais les formes actuelles de la monnaie reposent également sur un élément technique, en même temps que réglementaire. En effet, sous le double effet de la progression de l’État de droit et des techniques bancaires, le lien entre étalon physique sous forme de métaux précieux et masse monétaire s’est progressivement distendu pour laisser plus de place à des mécanismes d’avances monétaires, de créances et de crédits. Ce phénomène a enclenché un long processus de dématérialisation de la monnaie qui se terminera par une rupture totale entre les métaux précieux et la monnaie, en 1971, date à laquelle les États-Unis suspendent la convertibilité du dollar en or. Mais ce processus commence bien avant.

On pense ainsi à la lettre de change qui constituait un instrument de crédit formalisé et structuré à travers un réseau de comptoirs établis notamment par les banquiers lombards, et qui permettait de se servir de papier comme « pont » entre deux encaisses métalliques. Entre ces deux encaisses, la lettre de change pouvait être vendue ou échangée, constituant de fait un accélérateur de circulation monétaire : « La lettre de change est donc le véhicule de la première époque de la finance capitaliste globale, reliant les espaces monétaires séparés par les flux internationaux de capitaux18. » Le grand historien Fernand Braudel rend ainsi compte de cette réalité : « Il faut donc que le négociant ait la capacité de vendre et d’acheter à crédit, en émettant un effet qui pourra tourner jusqu’à ce qu’il soit en mesure de rembourser en comptant, en marchandises ou dans un autre papier. C’est déjà la solution que les marchands italiens avaient esquissée au XVe siècle, avec l’endossement et le rechange, qu’ils avaient élargis au XVIIe dans le cadre du pacte de Ricorsa, si discuté par les théologiens. Mais il n’y a aucune commune mesure entre ces premières accélérations et l’inondation du papier au XVIIIe siècle : 4, 5, 10, 15 fois la circulation monétaire du « réel ». Une inondation de papier qui représente tantôt les solides avoirs et les pratiques routinières des marchands, tantôt ce que nous appellerions de la cavalerie19. »




La nouvelle création monétaire

Puis, pendant toute la période moderne, l’idée et la pratique se sont imposées selon lesquelles il n’était pas nécessaire que toute monnaie contienne directement une part de métal précieux. Le métal précieux pouvait en effet n’être qu’une référence, une base monétaire sur laquelle pouvait se développer une masse monétaire plus importante mais toujours de manière proportionnelle au stock de métal précieux. En 1656, la Banque de Stockholm devint ainsi la première banque capable de distribuer des liquidités sans avoir dû collecter des dépôts au préalable. À partir de ce moment-là, et malgré plusieurs reculs, toute l’histoire monétaire peut se résumer dans la déconnexion toujours plus poussée entre la masse monétaire réelle et la base monétaire censée limiter son évolution (c’est-à-dire le stock de métaux précieux et, après 1971, la monnaie centrale). Cela signifie que la confiance dans la masse monétaire continue de reposer sur un étalon mais d’une manière toujours plus souple20.

Cette évolution plonge également ses racines dans un procédé ingénieux développé en Italie dès le XIIIe siècle : la comptabilité en partie double. Un médiologue aurait sûrement beaucoup à dire sur la manière dont la technique bancaire a façonné une pratique sociale de l’argent21. Marchands d’abord, puis banques, vont utiliser cette technique pour savoir précisément ce qu’ils doivent et ce qu’ils possèdent, dans le présent et dans le futur, et ainsi disposer d’une vision patrimoniale complète sous la forme d’un bilan comptable tel que nous le pratiquons toujours aujourd’hui22. L’assouplissement du lien entre métaux précieux et monnaie, qui favorisa le développement progressif de la monnaie de crédit moderne, doit beaucoup à cette invention, qui permit notamment d’escompter, c’est-à-dire de fournir une garantie sous forme d’une reconnaissance de dette en échange d’une avance de trésorerie ou de liquidités comme cela se pratique encore aujourd’hui.

Autonomisation de la monnaie par rapport aux métaux précieux, invention de la comptabilité en partie double et transposition de ce mécanisme dans le fonctionnement bancaire, confiance accrue dans les États et dans la loi par la constitution d’États de droit, besoin de mieux adapter la masse monétaire à l’activité économique, tous les rouages se sont mis en place pour que la création monétaire devienne aujourd’hui véritablement une opération « magique ».

Tel est le sens de l’évolution que devinait Georg Simmel : « Que la valeur substance de l’argent, devenant de plus en plus insignifiante, puisse être remplacée de plus en plus par sa valeur fonction23. » C’est pourquoi le lien au crédit est désormais déterminant. Le crédit, c’est ainsi une anticipation de la richesse future, mais cette anticipation crée la monnaie selon les principes de la comptabilité en partie double. En matière de monnaie, il y a donc eu une unification du fond (l’unité de compte) et de la forme (la technique bancaire et la comptabilité en partie double).

En ce sens, la monnaie est devenue plus « endogène », c’est-à-dire qu’elle dépend essentiellement de la demande de crédits des acteurs économiques (et un peu de la capacité des banques à y répondre), qu’« exogène », c’est-à-dire extérieure à l’activité humaine, comme l’est par exemple un volume d’or ou d’argent. Il y a donc eu autonomisation et endogénéisation de la monnaie. Cela s’accentue particulièrement à partir des années 1960, époque où la bancarisation devient massive pour tous les ménages (auparavant seuls 15 à 20 % des ménages possédaient un compte bancaire). C’est pour cela qu’on crée désormais de la monnaie par le biais de simples techniques comptables.

Cette réalité n’a plus besoin d’être discutée, malgré l’ignorance d’un certain nombre d’économistes, y compris parmi les plus reconnus24. La banque centrale d’Angleterre elle-même, la Bank of England (BoE), l’a expliqué dans un article intitulé « La création monétaire dans l’économie moderne » publié en 2014 et dans lequel les économistes de la BoE expliquent : « Dans l’économie moderne, la majeure partie de la monnaie prend la forme de dépôts bancaires. Mais la manière dont ces dépôts bancaires sont créés est souvent mal comprise : le plus souvent, ils le sont via les prêts accordés par les banques commerciales. Lorsqu’une banque établit un prêt, elle crée simultanément un dépôt correspondant sur le compte bancaire de l’emprunteur, et crée ainsi de la nouvelle monnaie […]. Ce n’est pas lorsque les ménages épargnent que les banques obtiennent des dépôts qui leur permettent de prêter, ce sont au contraire les prêts consentis par les banques qui créent des dépôts25. »

On est ici au cœur de la magie monétaire. Mais ce processus ne s’est pas fait sans heurts : dès le départ, le mécanisme de création monétaire par le crédit a été contesté par ceux qui pensaient que la quantité de monnaie devait être limitée drastiquement par la quantité de métaux précieux, puis aujourd’hui par des règles juridiques. Or, sans développement du crédit, et donc d’une monnaie autonome, la révolution industrielle n’aurait jamais eu lieu. C’est pour cela que Marion King Hubbert, inventeur du concept de pic pétrolier26 mondial, stigmatise ce processus de création monétaire, apparemment sans limites, qui se heurte aux limites planétaires : « Cette disparité entre un système monétaire qui continue à croître exponentiellement et un système physique qui ne peut en faire autant conduit à un accroissement dans le temps du rapport entre masse monétaire et production du système physique. Ceci se manifeste par l’inflation. Une alternative monétaire correspondant à une croissance physique nulle serait un taux d’intérêt nul. Le résultat dans les deux cas serait une instabilité financière à grande échelle27. »

Mais cette libération physique de la monnaie ne marque pas, selon nous, la fin du processus. La « monnaie magique » n’est pas pour autant sans règles et sans contraintes. En particulier, la monnaie-créance fait aujourd’hui reposer la masse monétaire, et donc l’activité économique, sur une montagne de dettes qui peuvent tendre in fine à comprimer, voire à déstabiliser l’activité économique. Pour bien utiliser l’arme monétaire, il faut donc en comprendre les rouages. Il faut aussi comprendre la limite des capacités d’action des banques centrales, qui n’interagissent pas avec les agents économiques que sont les ménages, les entreprises et même les États (dans la zone euro), mais seulement avec les banques commerciales.
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