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DOSSIER: LA MONNAIE -

un outil strategique a reconquerir

Si I'activité économique montre des signes de reprise, cela n’est certainement pas dii a la politique du gouverne-
ment, qui reste marquée du sceau de I'austérité. Cela tient essentiellement a un facteur exogéne - la baisse du prix

du pétrole - qui, en redonnant un peu de pouvoir d'achat aux ménages, leur permet de consommer davantage. En
revanche, |'activisme de la Banque centrale européenne (BCE), dont les injections massives de liquidités ont permis de
faire baisser I'euro et les taux d'intérét, ne semble pas avoir eu I'impact attendu sur I'investissement et les expor-
tations. La monnaie serait-elle incapable de nous sortir de la crise ot nous a plonge la finance et od nous maintient

I'austérité ? Décryptage.

La monnaie, une construction
sociale

La monnaie est traditionnellement
définie par les fonctions qu’elle assure :
unité de compte, instrument d’échange
et réserve de valeur. Mais c’est d’abord
une institution sociale dans la mesure
ol elle ne peut remplir ces fonctions
que parce qu’elle fait I'objet d’un
consensus. Elle est en effet une créance
sur ceux qui I’émette (banques, banque
centrale). Elle suppose donc que ceux-
ci bénéficient de la confiance des uti-
lisateurs. L’acception de faire circuler
cette dette constitue un élément fort

de 'unité d’une société. La monnaie est
ainsi porteuse de lien social.

Sa nature est donc éminemment poli-
tique. Comme le résume I’économiste
Benjamin J. Cohen : «Le ponvoir
appartient a ceux qui créent la monnaie
et a ceux qui la contréle. Au niveau poli-
tique, la monnaie est tout sauf neutre ».
C’est bien pour cela que le pouvoir de
battre monnaie a longtemps été Iapa-
nage du pouvoir régalien et un attribut
essentiel de sa souveraineté. Monnaie et
religion ont d’ailleurs souvent accom-
pagné les conquétes militaires. Plus

fondamentalement, c’est toujours le

souverain, c’est-3-dire I Etat en tant que
représentant du peuple dans les sociétés
démocratiques, qui garantit la confiance
dans la monnaie.

Le contrat social sur lequel elle repose
demeure toutefois fragile. Il peut étre
rompu lorsque la légitimité des autori-
tés est contestée ou lorsqu’il apparait
que, loin de favoriser la cohésion sociale,
l'ordre monétaire dominant ne profite
qu’a une minorité et ne fait qu’accen-
tuer les inégalités sociales. C’est notam-
ment le cas lors des crises monétaires.
La monnaie peut alors étre un vecteur
de contestation sociale : revendication




d’un meilleur acces a la monnaie, créa-
tion de monnaies paralleles... Le débat
sur une autre utilisation de ’euro s’ins-
crit dans cette démarche.

Un bien public privatisé

Par sa nature et le role essentiel qu’elle
joue la société, la monnaie est un bien
public. Dans les économies modernes,
ce sont pourtant des acteurs privés, les
banques, qui en assurent la création et
la gestion. La monnaie fiduciaire, c’est-
a-dire les billets et les pieces (émis res-
pectivement par la BCE et les Etats), ne
représente que 16 % des euros en circu-
lation, I’essentiel de la masse monétaire
étant constitué par la monnaie dite
scripturale, c’est-2-dire par les dépots
bancaires.

Ce sont en effet les banques qui créent
la monnaie en octroyant des crédits.
Contrairement 4 ce que l'on croit par-
fois, ce ne sont pas les dépots qui ali-
mentent les crédits mais bien les crédits
qui font les dépots. Lorsqu’une banque
consent un prét, elle porte cette somme
en dépot sur le compte de son client qui

va ['utiliser pour régler ses dépenses,
générant une circulation de flux moné-
taires et une succession de dépots dans
d’autres banques. Les banques dis-
posent donc d’un pouvoir exorbitant
mais celui-ci est normalement enca-
dré par la banque centrale. Pour que le
systeme fonctionne et que les banques
puissent notamment répondre aux
demandes de billets de leurs clients, elles
doivent disposer d’un compte créditeur
aupres de la banque centrale qu’elles ali-
mentent en empruntant auprés de cette
dernitre. On parle alors de refinance-
ment. Par sa propre création monétaire,
la banque centrale peut ainsi maitriser
celle des banques, d’autant qu’elle a la
faculté de leur imposer de maintenir un
certain montant de dépot aupres d’elle.
Il s’agit la des réserves obligatoires.

Au nom d’un certain dogmatisme
monétariste et de la volonté d’inter-
férer le moins possible avec le libre jeu
des marchés, les banques centrales, tout
particuli¢rement en Europe, se sont
toutefois en partie dessaisies de leur
pouvoir, se préoccupant davantage de
la liquidité des banques que des crédits
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al’économic. Expression de Iévolution
des rapports de forces et de pouvoir, la
monnaie est ainsi de fait privatisée et
mise au service des marchés.

La monnaie phagocytée par la
finance

Les banques peuvent créer de la mon-
naie non seulement en octroyant des
crédits mais également en achetant des
titres financiers (obligations émises par
des entreprises, des Frats...). Or depuis
une trentaine d’années, 4 coté de leur
activité traditionnelle, les banques ont
fortement développé leurs activités sur
les marchés, au point que celles-ci sont
devenues prédominantes.

Ainsi, le poids relatif des crédits et
des dépots dans le bilan consolidé des
banques frangaises a nettement dimi-
nué : de 1980 22013, la part des crédits
a la clientele est passée de 84 % 4 40 %,
tandis la part des dépots achuté de 73 %
3 36 %. Désormais les banques créent
davantage de monnaie en finangant des
opérations sur les marchés financiers
qu’a Poccasion de leurs opérations de

crédit.




Cette évolution a pour conséquence
d’affaiblir la capacité des banques cen-
trales 4 moduler le volume de la créa-
tion monétaire en fonction des besoins
de I’économie, surtout lorsqu’elles
refusent, comme la BCE, d’intervenir
sur I'usage que font les banques des
financements qu’elle leur accorde. Loin
de favoriser le crédit aux entreprises et
stimuler ainsi I"activité économique, les
milliards d’euros qu’elles déversent sur
les banques depuis 2010 alimentent au
contraire la spéculation sur les marchés
financiers, générant des bulles annon-
ciatrices des prochaines crises.

Comment reprendre le contréle
social de [a monnaie?

Il faut d’abord mettre un terme 4 la cap-
tation de ce bien public par la finance.
Cela implique deux séries de mesures.
La premiére consiste & séparer claire-
ment les banques intervenant sur les
marchés financiers de celles tournées
vers les activités de détail (crédits,
dépots, gestion des paiements) afin de
réserver a celles-ci les refinancements

de la banque centrale et empécher ainsi
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que la création monétaire n’alimente
la spéculation. Une telle séparation
mettrait en outre fin a la subvention
implicite dont bénéficient ces banques
universelles jugées « trop grandes pour

Jaire faillite » et limiterait leur influence

politique. Le second type de mesures
consiste & imposer aux banques un cer-
tain nombre d’obligations quant & leurs
politiques de crédit (financement prio-
ritaire de certains secteurs, détention
de titres publics...) en contrepartie de la

Le recul de l'euro devrait
logiquement favoriser les
exportations européennes.

Mais ce n'est pas si simple. Une
dévalorisation de l'euro se traduit
effectivement par une baisse des
prix des marchandises européennes
exprimés en monnaies étrangeres,
ce qui est susceptible de renforcer
leur attractivité. Mais plutdét gu'un
accroissement de leurs ventes,

les producteurs peuvent préférer
maintenir inchangés leurs prix a
I'étranger et utiliser la baisse de l'euro

Titres Crédits a la Opérations
clientéle interbancaires

mission d’intérét général qu’elles assu-
ment du fait de leur pouvoir de création
monétaire.

Il faut également réorienter I'action de
la BCE afin de la mettre au service des
peuples et non plus de la finance. La
BCE peut reprendre la main sur la créa-
tion monétaire et maitriser 'orientation
du crédit en refinancant les banques de
facon sélective, c’est-a-dire en modu-
lant ses taux d’intérét en fonction de

pour augmenter leurs marges. Clest
manifestement le choix fait jusqu'a
présent par les entreprises francaises.
Une baisse du taux de change
renchérit par ailleurs les
importations, ce qui alourdit les
coUits des entreprises recourant

a des matieres premieres et des
équipements importés, limitant

de cefait le gain a attendre au
niveau des exportations. Cette
hausse frappe aussi directement les
ménages dont le pouvoir d'achat est
ainsiamputé.
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['utilisation des prées qu’elles accordent.
Elle peut aussi leur imposer de bloquer
sur ses livres une fraction des crédits
qu’elles distribuent (réserves obliga-
toires) variable selon leur nature. Ces
outils existent. Les utiliser ne néces-
site aucune modification des traités
européens.

De méme, la BCE devrait pouvoir
prendre en charge une partie de la
dette publique ; 1A encore en fonction
de la destination des fonds emprun-
tés. Certes, les traités interdisent une
monétisation directe, mais ’actualité a
montré qu’ils pouvaient étre contout-
nés (rachats de titres publics sur le mar-
ché). On pourrait donc concevoir que
la BCE refinance 4 taux nul des banques
publiques qui porteraient & moindre
frais de tels titres.

A terme, bien s, ce sont les condi-
tions d’une réappropriation sociale de
I’ensemble du syst¢me bancaire qu’il
conviendra de définir : réforme des mis-
sions, du statut et de la gouvernance de
la BCE, ouverture des conseils d’admi-
nistration des banques aux salariés,
utilisateurs et collectivités... —

Lors des crises, face a la défaillance

des systemes de paiements, les
populations ont parfois été amenées a
créer leur propre monnaie pour assurer
le maintien des échanges au sein d'un
territoire donné. Des expériences

de ce type existent ou ont existé en
Argentine, au Brésil, en Grece.

Depuis 2010, elles explosent
également en France. Signe d'une
relative défiance a I€gard d'un systeme
bancaire qui répond mal aux besoins
des populations, ces monnaies

locales ou complémentaires ne
cherchent pas a remplacer la monnaie
nationale dont elles ne disposent

pas de tous les attributs. Elles visent
surtout a relocaliser les échanges et a

MASSE MONETAIRE DE LA ZONE EURO (2014)

Billets et pieces
B Dépots avue

redynamiser 'économie des territoires
sur lesquels elles circulent.

Elles témoignent aussi d'une volonté
de créer du lien social et d'instaurer
de nouvelles pratiques économiques.
«Donnant a leurs participants le pouvoir
de décider et dorganiser de fagon
collective et contractuelle une partie

de leurs relations économiques, elles
répondent a une aspiration montante,
chez nos contemporains, a maitriser ces
phénomeénes monétaires et financiers
qui provoquent tant de dégats dans nos
économies...

Plusieurs de ces monnaies locales sont
dailleurs délibérément fondantes,
pourempécher quelles ne servent a

SOURCE : BANQUE DE FRANCE

DES MONNAIES ALTERNATIVES POUR TRANSFORMER LA SOCIETE ?

laccumulation de patrimoines au lieu de
circuler; mais de ce fait, elles ne peuvent
pas non plus servir de support a des
opérations de crédit. »

Il ne faut pas les confondre avec

les « monnaies électroniques dont

le bitcoin est la plus connue : ces
dispositifs reposent sur une conception
réactionnaire de la monnaie, partageant
avec lor — cette « relique barbare » dont
parlait Keynes — la propriété détre émis
en quantité limitée, sans lien avec les
besoins a financer. En revanche, leur
construction offre de dangereuses
possibilités de spéculation. » (avis Cgt
sur le rapport du Cese « Nouvelles
monnaies : les enjeux macro-
économiques, financiers et sociétaux »)



