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La monnaie, cette construction sociale a part entiére, fait I’objet de discussions permanentes,
certaines trés étonnantes, que les conséquences de la pandémie du coronavirus Covid-19 ont
encore avivées. Ce serait impossible d’en dresser la liste compléte. On peut juste tenter
d’énumérer les points les plus saillants ou les plus fréquemment controversés. Dans ce court
texte, I’objectif est, d’une part, de rappeler les éléments les plus élémentaires sur la monnaie
(les deux premiers points ci-aprés) qui peuvent recueillir un assez large accord, méme s’il
existe encore quelques réfractaires, et, d’autre part, de présenter quels sont ceux qui sont
aprement discutés parmi les économistes, les dirigeants des institutions financiéres et les
politiques (les cinq points suivants). Je précise que sur aucun des sept points que je présente
ci-dessous, il n’y a d’innovation théorique de ma part. Tous ces points sont depuis fort
longtemps dans le débat public, mais plusieurs d’entre eux sont souvent passés sous silence
ou niés.

1. La monnaie est moins un outil économique qu’une institution sociale, un « fait social
total »'

Trois choses que nous ont apprises 1’histoire et 1’anthropologie : avant d’étre un instrument
économique, la monnaie est une institution relative aux échanges sociaux ; elle est bien
antérieure dans 1’histoire humaine au capitalisme, auquel elle ne se réduit pas ; elle est, dans
notre société moderne, a double face : un bien privé permettant les échanges de biens et
services ainsi que I’achat de la force de travail en vue de I’accumulation du capital, et un bien
public par le biais duquel sont assurés des services d’intérét général (la Sécurité sociale et
I’éducation publique par exemple).

Si ’on excepte quelques économistes socio-sceptiques, orphelins de Margaret Thatcher, plus
personne ne croit en 1’existence de 7 milliards de Robinson Crusoé, chacun sur son ile. L’étre
humain est un &tre social, et la monnaie est 1’une des institutions dont la société s’est dotée
pour signifier ’appartenance de chacun au tout. La facilité¢ avec laquelle circule la monnaie
est fondée sur la confiance en elle, qui repose elle-méme sur la 1égitimité que lui a décernée le
pouvoir politique et sur la capacité d’un systeme productif & méme de fournir les biens et
services nécessaires.

De ces trois legons, on peut tirer I’idée que la gestion de la monnaie ne doit pas étre
abandonnée & de prétendues lois du marché, mais qu’elle doit étre une affaire commune.’

" Selon I’expression de Marcel Mauss, « Les origines de la monnaie », Représentations collectives et diversité
des civilisations, (Euvres, Paris, Minuit, tome 2, p. 106-112, version électronique établie par J.-M. Tremblay.
*Les travaux sur la nature socio-institutionnelle de la monnaie sont maintenant nombreux et suffisamment
établis théoriquement, notamment ceux dans la lignée de M. Aglietta et A. Orléan, La monnaie entre violence et
confiance, Paris, O. Jacob, 2002. Pour une synthése pédagogique, voir J.-M. Harribey, E. Jeffers, J. Marie,
D. Plihon, J.-F. Ponsot, La monnaie, un enjeu politique, Paris, Seuil, 2018 ; et, dans une présentation plus courte,
J.-M. Harribey, E. Jeffers et D. Plihon , « La monnaie au service de la société », Note pour Attac », 2020.




2. La création de monnaie dite ex nihilo

C’est 'une des questions qui intriguent et inquictent parfois le grand public : y aurait-il une
source cachée d’argent que I’on ne nous dirait pas ? Le complot irait-il jusqu’a nous laisser
volontairement dans 1’ignorance de ce trésor dissimulé on ne sait ou, ou bien, pire encore,
s’agirait-il d’un tour de prestidigitation qui se solderait par un désastre calamiteux pour la
société, auquel cas la monnaie créée a partir de rien ne vaudrait donc rien ?

Commencons par le plus simple. Aujourd’hui, la monnaie n’est pas émise (ou créée) par le
souverain, frappée a son effigie, sous forme ou en contrepartie d’une réserve de métal
précieux. Elle est créée par le systeme bancaire lorsque celui-ci accorde des crédits aux agents
économiques non financiers, entreprises et ménages, qui le demandent. On dit qu’elle est
endogéne aux besoins de ces agents. En vertu de quel pouvoir le systéme bancaire possede-t-il
cette capacité ? En vertu du pouvoir qui lui a été délégué par le souverain (I’Etat le plus
souvent ou un groupements d’Etats).

Mais le systéme bancaire est organisé hiérarchiquement. A la base, les banques ordinaires
(privées ou publiques, peu importe a ce stade) qui, moyennant des garanties apportées par les
demandeurs, accordent des crédits en les inscrivant sur les comptes de ceux-ci. C’est donc une
monnaie écrite, dite scripturale. Elle ne nécessite aucun dépot préalable dans les coffres des
banques. Au contraire, de multiples dépots naitront des dépenses effectuées grace aux crédits.
Au-dessus des banques, figure la banque centrale, dite parfois banques des banques, dont la
mission est double, voire triple. La premic¢re mission est d’assurer le refinancement des
banques ordinaires qui, pour solder leurs engagement réciproques consécutifs aux ordres de
virements de leurs clients, doivent avoir leur compte auprés de la banque centrale
approvisionné en monnaie centrale, c’est-a-dire celle que seule la banque centrale a le
pouvoir d’émettre. Cet approvisionnement se fait lorsque les banques apportent a la banque
centrale des titres, moyennant le taux directeur de cette derniére. En faisant varier ce taux, la
banque centrale rend plus ou moins facile le refinancement et, par contrecoup, régule la
politique de crédit des banques. A ce titre, cette mission est celle de « préteur en dernier
ressort » des banques lorsque celles-ci se trouvent en difficulté ou tout simplement en manque
de liquidités « centrales » sur le marché interbancaire”.

Mais, voici déja la premicre pierre d’achoppement entre les économistes : ce n’est pas la
banque centrale qui crée I’essentiel de la monnaie®, elle ne met en circulation que la monnaie
dite fiduciaire (billets et picces) et elle crédite sur demande les comptes des banques en
monnaie scripturale. Ce n’est méme pas elle qui a I’initiative de déclencher le mouvement de
crédit a I’économie qui se multiplierait ensuite. Ainsi, I’idée qu’agirait un « multiplicateur du
crédit » appliqué aux réserves des banques, a partir des décisions de la banque centrale, est
aujourd’hui abandonnée par la plupart des économistes.

La deuxiéme mission de la banque centrale provient de son monopole d’émission des billets
et des pieces, lesquels ne s’ajoutent pas a la monnaie qui circule dans I’économie, mais qui
sont mis en circulation par I’intermédiaire des banques par soustraction a leurs réserves a la
banque centrale. Si j’ai besoin de billets, mon compte bancaire est débité, et le compte de la
banque a la banque centrale est débité lorsqu’elle fait appel a celle-ci. Donc, pour donner une
premiére définition et mesure de la masse monétaire qui circule entre les mains des agents

? Le marché sur lequel les banques s’échangent entre elles des titres contre de la monnaie centrale, et sur lequel
la banque centrale peut aussi intervenir.

* Contrairement a ce qu’affirme Frangois Lenglet, « Quand ’argent nait a partir de rien », Le /, « D’otl viennent
les milliards ? », n°® 324, 25 novembre 2020. Il nous explique que les banques centrales « ont le monopole de la
création de 1’argent ».



¢conomiques non financiers, il faut ajouter les sommes inscrites sur leurs comptes de dépdts a
vue et les billets et piéces”.

La troisiéme mission de la banque centrale est variable selon les politiques menées qui
accordent la priorité soit a la lutte contre I’inflation, donc a la stabilit¢ monétaire qui garantit
la rente financiére, soit a I’activité économique (production et emploi).

Ces trois missions se trouvent au centre de 1’actualité depuis que les crises financiéres se sont
succédé au cours des dernieres décennies, et particulicrement depuis l’irruption de la
pandémie du coronavirus. Outre le fait que les pays membres de 1’Union européenne ont
adopté le principe d’un emprunt collectif de 750 milliards d’euros pour aider les pays
membres a relancer leurs économies (312,5 milliards de subventions et le reste en préts), la
Banque centrale européenne (BCE) procedera au rachat de titres publics et privés a hauteur de
1350 milliards d’ici juin 2021, et peut-étre, apprend-on ces jours derniers, a hauteur de 1850
milliards d’ici la fin 2021. Dans ce cas dit d’assouplissement quantitatif (quantitative easing
en anglais), s’agit-il de création de monnaie de la part de la BCE ? Si ces sommes restent au
crédit des comptes des banques, il n’y a aucune création. Il n’y a création que si les banques
procédent a I’achat de nouvelles obligations d’Etat ou a des nouveaux préts aux entreprises.’
On retrouve I’idée de la monnaie dite endogéne aux besoins de I’économie, et non pas
exogene en fonction des seules décisions de la banque centrale.

3. La monnaie créée par le crédit est donc la contrepartie d’une dette

Le battage médiatique le plus assourdissant concerne I’augmentation de la dette publique.
Depuis que les traités de 1’Union européenne ont coupé le lien ombilical entre I’Etat et sa
banque centrale, celle-ci se voit interdire de préter directement aux Etats, qui sont donc
contraints, pour combler leurs déficits, d’emprunter sur les marchés financiers. Comme les
politiques néolibérales ont consisté a alléger la charge fiscale des riches, sans que les besoins
collectifs ne puissent étre réduits avec la méme ampleur, la dette publique a enfl¢ au rythme
des variations des taux d’intérét acquittés aux financiers. Quand ces derniers sont élevés, un
effet « boule de neige » s’ensuit.

Cela explique la tendance a 1’accroissement de I’endettement public au cours des décennies
précédentes, pour atteindre I’équivalent de 100 % du PIB annuel en France, juste avant la
pandémie, et augmenter jusqu’a 120 % avec celle-ci. L’augmentation de ce taux est due a la
fois a ’augmentation des emprunts (au numérateur du taux) et a la diminution du PIB (au
dénominateur). Faut-il croire alors que chacun de nos enfants naisse avec un boulet de dette
de plusieurs dizaines de milliers d’euros, comme il est dit dans la propagande libérale ? Non,
parce que, face au « passif » comptable de I’Etat, il y a un « actif » (infrastructures, mais aussi
systémes éducatif et de protection sociale) qui lui est supérieur d’environ 25 %.

> Cette mesure donne la premiére évaluation de la quantit¢ de monnaie en circulation, dite M1, & laquelle
peuvent s’ajouter les dépots a terme et actifs moins liquides, pour donner, dans une mesure de plus en large M2
et M3.

% Pour illustrer Iincompréhension de cette question dans la presse, voir Eric Albert, « L hypocrisie nécessaire
mais dangereuse de la BCE, Le Monde, 2 décembre 2020. Pour les aspects techniques, voir le document de la
BCE, « Le rachat de titres de la dette publique par la Banque centrale européenne peut-il étre assimilé a de la
création monétaire ? ». La BCE distingue les rachats de titres dans le cadre de son programme « Securities
Markets Programme (SMP) ouvert en 2010 et remplacé en 2012 par le programme « Outright Monetary
Transacttions (OMT) mais qui n’a jamais ét¢ mis en ceuvre. Selon la BCE, il ne s’agissait pas de création de
monnaie car elle compensait ’injection de liquidités par leur stérilisation sous la forme d’une «reprise de
liquidités », écriture comptable par transfert d’un compte a 1’autre (compte de réserves et compte affecté a cette
reprise). A partir de 2015, le quantitative easing a pris le relais de ces programmes.




Graphique 3.4. La richesse publique en France, 1700-2010
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Une nouvelle dispute apparait alors : 1’Etat doit-il étre comparé a un agent économique
individuel, ménage ou entreprise, tenu de toujours rembourser sa dette ? C’est I’'un des themes
majeurs de la prétendue « science économique » néoclassique, qui ne comprend pas
I’impossibilit¢ de passer d’un raisonnement microéconomique a un raisonnement
macroéconomique, et qui oublie que I’Etat n’a pas d’horizon de vie fini. Dés lors, quand les
emprunts de I’Etat arrivent a échéance, il emprunte de nouveau pour un montant équivalent ;
il renouvelle donc sa dette, et la seule chose qu’il doit payer, ce sont les intéréts (sa
« charge »). D’ou I’'importance que le taux d’intérét soit le plus bas possible ; on situe la
I’enjeu d’une politique de la banque centrale dans ce sens. Alors que les perspectives des
déficits publics pour 2021 atteignent 1’équivalent de plus de 8 % du PIB, le gouvernement
frangais pratique la méthode Coué en promettant une croissance vigoureuse une fois la
pandémie vaincue et cherche désespérément a garder la confiance des marchés financiers.
Mais c’est rester dans le cadre de pensée qui a conduit au désastre : désastre productiviste et
social que le recours a la finance prédatrice ne peut qu’aggraver. Peut-on, dans ces conditions,
accepter le jugement définitif suivant : « pour le commun des mortels, un emprunt n’a de sens
que s’il finance 1’achat d’un bien créant en lui-méme les moyens de son propre
remboursement »° ? On reconnait la patte de I’ancien président de la « Commission pour la
libération de la croissance » (2010), Jacques Attali, avec, a I’époque, I’aide du prometteur
Emmanuel Macron, mais cette formule reste implicitement dans le cadre d’une croissance
économique, comme si de rien n’était en termes écologiques. Le ministre de 1’économie
Bruno Le Maire ne dit pas, tous les jours, autre chose.

Deux nouvelles questions jaillissent alors. Si la banque centrale acquiert les titres publics que
lui présentent les banques, ne pourrait-elle pas annuler la dette correspondante au fur et a
mesure que ces titres grossissent son bilan, jusqu’a atteindre plusieurs centaines de milliards

"« Doper la croissance » affirme Olivier Dussopt, ministre délégué chargé des comptes publics, dans « Nous
pouvons espérer ramener le déficit public entre 5 et 6 % d’ici a 2023 », Les Echos, 30 novembre 2020.
¥ J. Attali, « Seuls les immortels ne paient pas leur dette », Les Echos, 4 décembre 2020



d’euros pour le systéme de Banque centrale européenne avant la pandémie, et bondissant a
plusieurs milliers de milliards apres celle-ci ? Les pommes de discorde parmi les économistes
se multiplient. Parmi ceux qui répondent non a cette question, certains restent prisonniers de
I’assimilation de ’Etat a un particulier. D’autres arguent que les épargnants seraient grugés.
Or, c’est faux : pas un épargnant ne possede de créance sur la banque centrale, et, en créditant
le compte des banques contre les titres apportés, la banque centrale n’emprunte pas aux
banques. Comment peut-on imaginer que les banques ordinaires prétent a la banque centrale ?
En quelle monnaie le feraient-elles, elles qui n’émettent que de la monnaie de banque et non
de monnaie centrale ?° Et le grossissement du bilan de la banque centrale n’obligerait pas a sa
recapitalisation'’, car aucune contrainte de fonds propres ni de rentabilité ne pése sur elle, et
c’est la grande différence entre une banque centrale et une banque ordinaire. Les mémes
disent aussi que ce gagnerait I’Etat d’un c6té, il le perdrait de 1’autre en mettant une croix sur
les revenus que lui verse la banque centrale''. Mais, quand bien méme cela serait, le but
recherché serait de se libérer de I’emprise des marchés financiers. De toute fagon, prétendre
que, dans le passif du bilan de la banque centrale, les réserves des banques constituent des
ressources pour la banque centrale reléve d’une confusion entre le bilan d’une banque et celui
d’une entreprise, car, dans le cas d’un agent non financier, les dettes inscrites a son passif sont
bien une ressource et un engagement a rembourser, mais ce n’est pas le cas pour le bilan de la
banque, car il s’agit d’un engagement a honorer I’utilisation qui sera faite de ces sommes.
Cela dit, une fois clarifiée la possibilit¢ technique de I’annulation des dettes publiques
détenues par la banque centrale, cela ne signifie pas qu’il faille le faire immanquablement, car
tout dépend de la situation, et surtout du rapport de forces politique a imprimer ; rappelons-
nous ’affaire grecque de 2015.

La seconde question découle de ce qui préceéde : pourquoi ne pas accorder a la banque
centrale la possibilité de préter directement aux Etats au lieu de n’intervenir que sur le marché
secondaire lors du refinancement des banques ? On atteint la le summum de la discorde. Deux
visions s’opposent radicalement. L’une considére que I’indépendance des banques centrales
vis-a-vis des Etats est indispensable a la stabilité de la monnaie ; or, ce n’est consubstantiel
qu’au capitalisme néolibéral ayant imposé 1’« ordre de la dette »'*. L’autre considére que, face
a la crise sociale et écologique, 1’action de la banque centrale doit étre redéfinie dans deux

? On laisse de coté ici la pratique de « reprise de liquidités » évoquée dans la note 6 ci-dessus.

' Contrairement a ce que dit O. Dussopt, dans Les Echos, 30 novembre 2020. Plusieurs contributions de H.
Sterdyniak vont aussi dans ce sens : « Fake theory », 23 mai 2020 ; « La monnaie magique encore, une lecture de
I’ouvrage : "Une monnaie écologique" », 7 novembre 2020. A la premiére de ces contributions d’H. Sterdyniak,
voir la réponse de J.-M. Harribey, E. Jeffers, D. Plihon et P. Khalfa, « Errare humanum est, sed persverare
diabolicum est », 4 juin 2020. A la seconde, voir la réponse de N.Dufréne, A. Grandjean et G. Giraud,
« Réponse aux critiques de Henri Sterdyniak sur le livre La monnaie écologique », 24 novembre 2020. Dans
« Fake theory, la suite », 6 décembre 2020, H. Sterdyniak réitére son idée que la banque centrale emprunte
aupres des banques.

""C’est ce que prétend H. Sterdyniak dans les contributions citées ci-dessus. De plus, 1’idée qu’une banque
centrale devrait étre « subventionnée par I’Etat » si elle annulait les titres de dette publique qu’elle détient,
soutenue par lui dans « L’Europe au temps du coronavirus », juillet 2020, ne reléve-t-il pas d’une confusion sur
ce qu’est une banque centrale ? J. Pisani-Ferry défend la méme idée : « Annuler la dette, c’est toujours en
transférer le fardeau a d’autres », Le Monde, 16 mai 2020 ; « Un péché contre la démocratie », Le I, « D’ou
viennent les milliards ? », n® 324, 25 novembre 2020. A. Bénassy-Quéré, chef-économiste du Trésor, partage
aussi ce point de vue : « Faut-il annuler la dette ? », Débat avec J. Couppey-Soubeyran, 17 octobre 2020 ;
également A. Bénassy-Quéré dans « Qui va payer», Le I, « D’ou viennent les milliards ? », n° 324, 25
novembre 2020. Tous les économistes hétérodoxes qui se sont penchés sur ces textes sont en désaccord. Certains
méme sont persuadés qu’il y a la un retour involontaire vers la théorie néoclassique (cf. la réponse de
N. Dufréne, A. Grandjean et G. Giraud, « Réponse aux critiques de Henri Sterdyniak sur le livre La monnaie
écologique », op. cit.).

"2 Selon I’expression de B. Lemoine, L ordre de la dette, Enquéte sur les infortunes de I’Etat et la prospérité du
marché, La Découverte, 2016.




directions : n’accepter au refinancement que des titres émis lors d’investissements soutenables
socialement et écologiquement, et, dans ce cas, cela signifie la garantie totale de titres publics
soutenables ; et, lorsque la situation I’exige, préter directement aux Etats et collectivités
territoriales dans le respect des mémes conditions'’.

4. La monnaie est indispensable au développement économique

Lorsque la crise financiere de 2007 a éclaté, on a vu déferler sur Internet des théses
complotistes arguant que la monnaie engendrée par les banques était la cause de la fuite en
avant productiviste et qu’il fallait donc mettre un terme a la « monnaie dette », a cette
monnaie créée « ex nihilo ». C’est le nec plus ultra de 1’ignorance totale de ce qu’est le
capitalisme et, plus largement, d’une « économie monétaire de production», selon
I’expression de Keynes.

Il faut reconnaitre qu’il y a 1a un point de théorie qui a mis longtemps a étre analysé
correctement. Le premier a avoir eu I’intuition que la création de monnaie était indispensable
a P’accumulation du capital, c’est Marx, balayant ainsi la thése de 1’économie politique
classique qui excluait la monnaie de son analyse, en la considérant comme neutre au regard de
la production. Au contraire, Marx expliquait qu’un supplément de monnaie était nécessaire
pour réaliser monétairement la plus-value prélevée sur la valeur économique qu’ajoute la
force de travail. A son époque, le crédit bancaire existait, mais était loin d’étre aussi
développé qu’aujourd’hui. Rosa Luxemburg fit un pas de plus dans la méme direction en
prenant vraiment en compte le crédit. Et, avec Schumpeter, Keynes et Kalecki, il fut
définitivement démontré que la croissance de la production (capitaliste ou non) exigeait une
augmentation de la masse monétaire. Dit simplement, on ne pourrait pas transformer en
monnaie un surplus de production ou un surplus appropri¢ par la classe dominante sans
anticipation monétaire de ces surplus'”.

De cette nécessité découle celle de la maitrise collective de la politique monétaire, et donc de
la création de monnaie en vue de I’'intérét général. Dés lors, le caractére de « préteur en
dernier ressort » de la banque centrale peut-il étre réservé au seul refinancement des banques
ordinaires ?

Cet enjeu est d’autant plus important que se pose aujourd’hui le probléme du financement de
la transition écologique. Sur ce sujet trés actuel on dispose de plusieurs propositions parfois
différentes mais aussi assez complémentaires > . Leurs points communs sont le
conditionnement du crédit a des contraintes sociales et écologiques ainsi que de son
refinancement par la banque centrale, et la garantie des dettes publiques subsistantes par cette
derniére. Cela signifierait un abandon de ladite neutralité monétaire'®, notamment au regard

" C’est 1’option que je soutiens dans Le trou noir du capitalisme, Pour ne pas y étre aspiré, réhabiliter le
travail, instituer les communs et socialiser la monnaie, Lormont, Le Bord de 1’eau, 2020. C’est aussi celle de
A. Grandjean et N. Dufréne, Une monnaie écologique, Préface de N. Hulot, Paris, O. Jacob, 2020.

" Pour célébrer a ma fagon le 200° anniversaire de la naissance de Marx, j’avais publié le texte « Karl Marx,
Charles Dumont et Edith Piaf : "rien de rien" ou la réalisation monétaire de la production capitaliste », 16 mai
2018, https://blogs.alternatives-economiques.fi/harribey/2018/05/16/karl-marx-charles-dumont-et-edith-piaf-
rien-de-rien-ou-la-realisation-monetaire-de-la-production-capitaliste.

BM. Aglietta, E. Espagne, B. Perissin Fabert, « Une proposition pour financer I’investissement bas carbone en
Europe », France stratégie, note d’analyse n° 24, 16 février 2015.

H. Kempf, « Verdir la politique monétaire », Séminaire de la chaire « Energie et prospérité» sur «le
financement de la transition énergétique », 20 mai 2019, Revue d’économie politique 2020/3, vol. 130.

11 y a neutralité monétaire de la banque centrale lorsque celle-ci ne fait aucun tri entre les actifs qui lui sont
présentés au refinancement, par exemple elle refinancera des titres émis a I’occasion d’activités émettrices de
gaz a effet de serre et d’autres titres « bas carbone », indifféremment, donc sans aucune conditionnalité. La
neutralité dite aussi neutralité de marché vise a respecter une répartition des rachats de titres en respectant le
poids respectif de chaque Etat.




des engagements pris dans 1’Accord de Paris (2015). Cet abandon se traduirait alors par un
engagement actif de la banque centrale en faveur de la transition écologique.

Ainsi, conférer a la banque centrale le droit de conditionner son refinancement et celui de
financer directement les dépenses publiques d’investissement donnerait, dans une phase de
transition, la possibilité de combiner trois sources possibles de financement : les impots, les
emprunts et la monétisation des dépenses publiques par la banque centrale. Puisque la
transition écologique nécessitera un flux d’investissement régulier (estimé a 100 milliards
d’euros par an jusqu’en 2050 pour la France, et a environ 400 milliards par an pour I’Union
européenne), la monétisation serait un précieux apport pour parer les risques socio-
écologiques majeurs du long terme, tout en préservant 1’équilibre des finances publiques et en
évitant une trop forte dépendance a I’égard des marchés financiers dans le futur.

Une telle stratégie de « financement monétaire » de I’Etat est-elle saugrenue ? Elle ne I’est
pas plus que la pratique du « circuit du Trésor » en vigueur en France dans toute la période
d’aprés-guerre, jusqu’a ce que la vague néolibérale y mette un terme. Les opposants au
financement direct de 1’Etat par la banque centrale font valoir qu’il ne cotite aujourd’hui rien
ou presque aux Etats européens d’emprunter sur les marchés financiers, au vu des taux
d’intérét quasiment nuls. Mais cette situation est-elle durable ? La dette publique est
actuellement soutenable en termes de charges d’intérét, le niveau de la dette et son rapport au
PIB n’importent pas dans I’instant, mais, un jour ou I’autre, ces taux ne remonteront-ils pas,
ne serait-ce que parce que les banques centrales considéreraient que le danger d’éclatement de
la bulle financiére est trop grand, ou bien parce qu’un gouvernement trop a gauche voudrait
améliorer les droits a la retraite ou simplement augmenter les bas salaires et imposer les
riches ? Alors, la soumission des FEtats aux marchés financiers reprendrait son cours.
Dissipons tout malentendu : la dette publique détenue par la banque centrale (qui n’est qu’une
partie de la dette publique) ne serait pas annulée pour la simple raison que le reste de la dette
soit soutenable en termes de charges d’intérét, mais pour préserver la possibilité d’agir dans
I’avenir hors de la tutelle des marchés.

Le principal enseignement des tensions entre les pays membres de 1’Union européenne au
sujet de la mise en ceuvre du plan de relance de 1’économie européenne et de son articulation
avec la politique de soutien monétaire de la BCE concerne la mise en cohérence de cette
derniére avec une politique budgétaire des Etats sortie de son carcan austéritaire gravé dans
les traités européens'’. En effet, il ne faudrait pas penser que la révision des dogmes
monétaires instaurés par les institutions européennes, tout a fait souhaitable, remettent tous les
outils de politique économique entre les mains d’une banque centrale: en résumé, ni
neutralité de la politique monétaire ni exclusivité de celle-ci, simplement levée des obstacles
au financement public de telle sorte que la politique budgétaire soit décadenassée.

5. La monnaie n’est pas la cause de ’inflation

Parmi les grandes disputes entre économistes, faut-il voir dans 1’émission de trop de monnaie
la cause de I’inflation ? C’est la thése que défendaient Milton Friedman et le courant appelé
monétariste, pour lesquels la monnaie ne joue aucun réle pour stimuler I’économie réelle (la
monnaie est neutre a cet égard) et il convient donc, selon eux, de « neutraliser » la politique
monétaire pour éviter 1’inflation.

7 Sur ces sujets voir : C. Blot et P. Hubert, « De la monétisation a I’annulation des dettes publiques, quels
enjeux pour les banques centrales ? », OFCE, Policy brief, n° 80, 9 novembre 2020. W. Kalinowski et H.
Chenet, « La BCE a I’heure des décisions (1/2) : Pour un "Whatever it takes" climatique », Institut Veblen pour
les réformes économiques, décembre 2020. J. Couppey-Soubeyran, « La BCE a I’heure des décisions (2/2) : Le
réle de la politique monétaire dans la transition écologique : un tour d’horizon des différentes options de
verdissement », Institut Veblen pour les réformes économiques, décembre 2020 ; « Le climat fait-il partie du
mandat de la BCE ?, Le Monde, 6 et 7 décembre 2020. J.-M. Harribey et E. Jeffers, « Plan de relance européen :
jusqu’ou peut et doit aller la BCE ? », a paraitre dans Mouvements, 2021.




Ce point de vue est contesté par a peu prés toutes les écoles de pensée, du marxisme au
keynésianisme, au post-keynésianisme et a I’institutionnalisme. Pour ces derniers courants, la
hausse des prix des biens et des services résulte essentiellement d’un conflit de répartition
entre salaires et profits'*. La création de monnaie ne pourrait étre responsable de I’inflation
que dans un cas limite de plein emploi des forces de travail et des capacités matérielles de
production. Ainsi s’explique que les politiques monétaires trés expansives menées par les
banques centrales pour refaire partir les économies aprés la crise de 2007 ne déclenchent
aucune hausse des prix ; on serait plutdt dans une situation déflationniste. En revanche, ces
politiques peuvent se traduire par une bulle sur le prix des actifs financiers et immobiliers.
Quand les taux d’intérét sont au plus bas, les bulles enflent. Mais les prix des actifs financiers
ne peuvent monter jusqu’au ciel : tot ou tard, le capital fictif'’ s’effondre quand les
anticipations de plus-value réelle ne se concrétisent pas, ce qui est possible lorsque la
productivité du travail progresse trés peu, comme c’est le cas depuis plusieurs années.

6. La controverse sur I’épargne et I’investissement

Elle condense peut-étre une grande partie des discussions précédentes. A 1’échelle d’un
individu ou d’une entreprise, il ne fait pas de doute que la détention de 1’épargne possédée
peut contribuer au financement d’un investissement projeté par 1’'un ou l’autre. Mais le
raisonnement ne s’applique pas a I’échelle globale d’une économie et ne peut donc guider une
politique macroéconomique.

Les écoles économiques classique et néoclassique supposent que la décision d’investir dépend
de l’existence d’un fonds d’épargne disponible, dont les investisseurs se porteront
demandeurs, en échange d’un droit de propriété accordé aux actionnaires, ou moyennant un
taux d’intérét s’il s’agit d’emprunts. Ce n’est pas du tout le cas, répond Keynes, car la
décision d’investir dépend des anticipations que font les chefs d’entreprises concernant la
demande qu’ils entrevoient pour leurs marchandises (biens de consommation et biens de
production). Le flux d’investissement nouveau (dit investissement net) engendre alors une
production supplémentaire, un emploi supplémentaire (pour une technologie et un temps de
travail donnés), un revenu national supplémentaire, et, par voie de conséquence, une
consommation et une épargne supplémentaires. Autrement dit, 1’équilibre économique global
entre investissement et épargne ne se fait pas a priori entre un stock d’épargne préalable et un
volume d’investissement, mais il se fait a posteriori entre le flux nouveau d’investissement et
— au bout de I’enchainement ci-dessus — le flux nouveau d’épargne.

Quand I’ancien chef économiste du FMI, Olivier Blanchard, dit qu’il y a, dans le monde,
«exces d’épargne et manque d’investissement»’, et quand Jean Pisani-Ferry parle
« d’abondance de I’épargne mondiale, [de] manque de projets d’investissement prometteurs et
de la pénurie d’emprunteurs attractifs »*', ils raisonnent en termes de stock d’épargne, ce qui
n’enléve rien au raisonnement keynésien qui fait du flux d’épargne une résultante du flux
d’investissement et non pas I’inverse. En revanche, leurs discours entretiennent une confusion
regrettable entre stock et flux, qui fait le lit de la croyance en I’épargne préalable nécessaire a
I’investissement.

Cette controverse donne lieu a de vives disputes, méme chez les économistes hétérodoxes, dés
que I’on essaie d’approfondir ces enjeux théoriques et leurs conséquences politiques. Est-ce

' Voir E. Berr, V. Monvoisin et J.-F. Ponsot (dir.), L’économie post-keynésienne, Histoire, théories et
politiques, Paris, Seuil, 2018. Recension dans J.-M. Harribey, « L’économie post-keynésienne en bonne
voie... », Contretemps, 21 novembre 2018.

' Le capital fictif est un concept forgé par Marx dans le Livre III du Capital.

0. Blanchard, « Les taux vont rester durablement bas », Le Monde, 21 juin 2019.

*! J. Pisani-Ferry, « Un péché contre la démocratie », op. cit.




qu’il est possible ici de séparer ce qui reléve de vraies divergences et ce qui pourrait ne
relever que d’un probléme formulation ?

Par exemple, un débat existe au sein des Economistes atterrés®>. D’un coté, 1’économiste
Henri Sterdyniak adopte une position tout a fait keynésienne quand il réaffirme le principe du
flux d’investissement premier par rapport au flux d’épargne: «a chaque période,
I’investissement crée 1’épargne (ou plus généralement la demande détermine la production). Il
n’y a pas d’épargne préalable. »> Personne ne peut le soupgonner de dire le contraire. Mais la
discussion nait quand il dit que rien n’obligerait les épargnants a accepter des titres publics
soit qui ne rapporteraient pas assez, soit qui promettraient d’étre annulés, ce qui est vrai, car il
n’y a pas d’obligation. Toutefois, cette manicre de le dire ne pourrait-elle pas laisser penser
qu’il faut qu'un stock d’épargne soit disponible des I’instant ou une décision d’un nouvel
emprunt public est seulement pressentie ? En effet, si « certes 1’Etat peut financer ex ante
toutes les dépenses qu’il souhaite ; cependant, ex post, il doit tenir compte des contraintes de
1’équilibre macroéconomique et du désir des ménages quant & leurs placements financiers »**,
la distinction entre I’avant et 1’aprés disparait dés qu’on soumet I’investissement public a ce
que I’Etat pense de 1’existence ou non d’une future disposition a préter de ’argent épargné.
Pourrait-on objecter qu’« Un vaste programme d’investissements publics nécessaire a la
transition écologique doit étre financé ex ante par I’Etat ou des institutions financiéres
spécialisées, dont c’est le rdle ; il générera (ou non) un effet expansionniste (selon la situation
conjoncturelle) ; ex post, il le sera [le programme d’investissement sera financé] par 1’épargne
des ménages, qui sera placée dans des banques, des OPCVM, des assurances-vie (et trés peu
sous forme de billets banque centrale) et, espérons-le dans des banques publiques
d’investissement pour la transition écologique et sociale, qui restent a batir. »** ? La surprise,
dans cette formulation, vient du fait que I’investissement serait financé deux fois : ex ante et
ex post. « Si la masse monétaire augmente, nous dit-on encore, parce que les ménages
épargnent plus, ’effet est dépressif; si elle augmente parce que les ménages préferent
conserver des dépots a vue plutot que détenir de I’assurance-vie, compte tenu des bas niveaux
des taux a long terme, 1’effet macroéconomique est a priori nul. »*° La question qui vient
est: peut-on soutenir que la masse monétaire varie selon les décisions d’épargne des
ménages ? Si oui, il y aurait la un véritable point de divergence au sein méme de la
compréhension des mécanismes macroéconomiques keynésiens®’. Une divergence qui

2 Ce qui va suivre est fait pour distinguer les éventuels désaccords théoriques, en excluant tout propos
désobligeant vis-a-vis de quiconque ou dénaturant ce qu’il soutient.

BH. Sterdyniak, « Sur le financement monétaire de la dette publique », 2 septembre 2020. Reconnaissons a H.
Sterdyniak qu’il a eu raison de relever certaines erreurs contenues dans ces fiches rédigées pour Attac et qu’il
commente dans ce texte.

Y. Sterdyniak, « Pour en finir avec la pensée monétaire magique », 2 décembre 2020.

B Y. Sterdyniak, « Quelques remarques de théorie monétaire », 8 mai 2020.

*®H. Sterdyniak, « Sur le financement monétaire de la dette publique », op. cit.

*" Inutile de m’appesantir sur I’accusation d’H. Sterdyniak selon laquelle j’ai « des idées fausses sur beaucoup de
sujets et que [j’utilise Attac pour les diffuser » (dans « Fake theory », op. cit., PS 5). Il prétend notamment que
je confonds monnaie et crédit ; or, j’ai répété inlassablement que tout crédit n’est pas création de monnaie, mais
que toute création de monnaie se fait par crédit. De plus, le fait que, parmi les avoirs des agents non financiers, la
frontiére entre monnaie et actifs financiers soit devenue floue et poreuse n’annule pas la différence irréductible
entre la création de monnaie et la détention d’actifs financiers : si j’achéte un actif financier, il n’y a pas de
modification de la quantité de monnaie puisque I’argent que je débourse va chez 1’émetteur de I’actif ou le
vendeur si cet actif est déja émis. Donc, si un agent économique non financier (ménage ou entreprise) utilise ses
avoirs liquides (compte bancaire a vue par exemple, faisant partie de M 1) pour acquérir un actif non liquide qui
sera compté dans M3 — M2, donc s’il place son argent, la masse monétaire au sens de M3 ne varie pas, seule sa
composition est modifiée. Au-dela des questions évoquées ici, je me demande bien pourquoi, si je commets
beaucoup d’erreurs, H. Sterdyniak répéte ce que j’ai écrit par exemple sur la soutenabilité sociale et écologique,
sur les critiques du revenu d’existence et du salaire a vie, sur la monnaie hélicoptére ou sur la monnaie fiscale
complémentaire.
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remonterait jusqu’a la conception du lien entre crédits et dépdts si on prend au pied de la lettre
la formulation : « Un ménage peut utiliser son dépdt pour acheter des biens comme la banque
peut utiliser ses réserves pour faire du crédit »**.

Deux derniéres remarques sont possibles a I’argument selon lequel « L’Etat peut accorder des
prestations, distribuer du pouvoir d’achat, mais la contrepartie est une dette publique. Si I’Etat
donne 100 a Jean, que Jean I’utilise pour acheter pour 100 de marchandises a Jacques,
Jacques a un droit de 100 sur la production future, qui est donc une dette de I’Etat »™.
Premiérement, les prestations sociales ne sont pas nécessairement payées grace a I’emprunt,
sauf & supposer que I’imp6t est un emprunt de I’Etat’. Deuxiémement, si Jean a recu 100,
cette somme est au crédit de son compte bancaire, et s’il paie des marchandises a Jacques, les
100 se retrouveront sur le compte de ce dernier ; a ce moment-la, qui a un engagement vis-a-
vis de qui ? C’est la banque de Jacques qui devra honorer les paiements de celui-ci ; si elle ne
le peut pas, elle portera des titres au refinancement par la banque centrale. Et répétons
qu’aucun ¢épargnant ne détiendra de créance sur cette dernicre.

7. De la monnaie hélicoptére au revenu d’existence universel ?

Puisqu’il n’est plus tabou de réfléchir au financement monétaire direct par la banque centrale
des dépenses publiques liées a un enjeu essentiel comme, a court terme, sortir de la paralysie
de I’économie due au coronavirus, ou, a long terme, assurer la transition écologique, pourquoi
ne pas envisager ladite monnaie hélicoptére’' ou le quantative easing for the people, c’est-a-
dire au final un revenu universel de base ?

Le débat fait rage sur cette question, d’autant plus en période de catastrophe économique qui
fait suite a une longue dégradation progressive de la politique sociale, car malgré ses
bienfaits, le systetme de protection sociale laisse des pans entiers de la population sans
couverture et dans la pauvreté.

Toutefois, plusieurs questions cruciales restent non résolues par ces propositions™-.

Une création directe de monnaie par la banque centrale doit pouvoir trouver en face d’elle un
systeme productif capable d’offrir des biens et services en réponse aux besoins sociaux. En
I’absence de transformation du mod¢le productif, on n’éliminerait pas la cause profonde de la
dégradation sociale en déversant de I’argent sur la téte des gens. Aider les personnes en
difficulté pourrait prendre d’autres voies (ci-apres).

Promettant une autonomie individuelle grace au revenu universel, les theéses en sa faveur font
trés souvent comme s’il était possible de créer de la valeur économique sans validation sociale
par le marché ou par décision politique collective™.

P H. Sterdyniak, « Pour en finir avec la pensée monétaire magique », op. cit.

> Ibid.

3 C’est I'une des raisons qui m’ont porté a émettre des doutes sur la monnaie fiscale complémentaire : J.-M.
Harribey, « Discussion de la "monnaie complémentaire" dite "fiscale" », Les Possibles, n° 8, automne 2015, et
Le trou noir du capitalisme, op. cit.

31 L’expression « monnaie hélicoptére » signifie que la banque centrale déverserait du ciel de la monnaie sur la
téte des gens ou des activités. Voir J.-M. Harribey, « Ubu prend 1’hélicoptére », 28 avril 2016.

32 Pour un développement, voir Alaluf Mateo et Daniel Zamora (dir.), Contre I’allocation universelle, Montréal,
Lux Editeur, 2016 ; J.-M. Harribey et C. Marty (coord. Pour les Economistes atterrés et la Fondation Copernic),
Faut-il un revenu universel ?, Paris, Ed. de I’Atelier, 2017 ; J.-M. Harribey, « Un revenu d’inexistence
sociale ? », La Nouvelle Revue du Travail, n° 11, 2017 ; L. Maurin, « Pour en finir avec le revenu universel »,
Observatoire des inégalités, 2 juin 2020. La derniére prise de position en date en faveur du revenu universel est
celle de ’ancien économiste en chef de la Banque mondiale, Frangois Bourguignon, « Faut-il adopter le revenu
universel ? », Les Echos, 3 décembre 2020, qui en utilisant le principe de I’impot négatif, fait un rapprochement
avec le projet macronien de « revenu universel d’activité », mais il oublie que ce dernier est conditionné par
I’acceptation par le bénéficiaire de n’importe quel emploi.
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Un modéle social fondé sur un revenu universel ne dit rien de la protection sociale qui
resterait envisagée : serait-elle remplacée ? Il fait ’impasse sur la nécessité d’insérer tous
ceux qui veulent travailler dans I’emploi et sur la possibilité qu’offre la réduction du temps de
travail de tous pour augmenter le nombre d’emplois et donc réduire le chdomage. Et il
mésestime le role du travail comme 1’'un des facteurs essentiels d’insertion et de
reconnaissance sociales. Bien siir, dans une perspective de plein emploi, la question de la
qualité du travail est primordiale.

Souvent, les partisans du revenu d’existence universel sont aussi partisans de la décroissance.
Sans discuter ici de cette derniére parce qu’elle n’est pas 1’objet de cette courte note, on ne
peut pas avoir une production qui diminue et distribuer davantage de revenus. La source de
cette contradiction est, encore, dans I’absence d’une théorie de la valeur économique fondée
sur le travail.

Afin de dépasser ces réserves, 1’alternative au revenu d’existence universel résiderait dans la
garantie d’un revenu décent a tous les individus exclus de I’emploi ou en formation, sous
conditions de ressources, dés 1’dge de 18 ans, de fagon a combler les failles du systeme de
protection sociale actuel®,

Conclusion provisoire

Qu’il soit bien entendu, au-dela de la vivacité des théses proposées, qu’en matiére de sciences
sociales, 1’économie y étant incluse, il ne peut étre décrété qu’une des théses a seule valeur
scientifique et qu’elle est détentrice de LA vérité, bien que des éléments décisifs, soit
logiques, soit empiriques, puissent étre réunis en sa faveur.

L’objet de cette note est plutot de repérer les cohérences d’une thématique a 1’autre au sein
des grands paradigmes :

- A ce titre, une premiére cohérence est celle de la pensée dominante : la monnaie est un
instrument économique ; elle est un bien privé pour I’échange et la réserve de valeur ; elle est
neutre et son activation est exogeéne par rapport a la demande de 1’économie ; a I’image d’un
individu, I’Etat ne peut pas dépenser plus qu’il ne gagne et il doit toujours rembourser sa
dette ; la banque centrale indépendante est chargée de lutter contre I’inflation ; la politique
monétaire est neutralisée ; la banque centrale est le préteur en dernier ressort uniquement des
banques ; il est impossible de monétiser la dette publique.

- Une autre cohérence est possible : elle reconnait la nature sociale de la monnaie ; la monnaie
est un lien social et une dette ; elle est un bien privé et un bien public ; elle est créée a la
demande de la société pour anticiper la création de valeur; elle est endogene ; elle ne
nécessite pas d’épargne préalable ; la banque centrale est le régulateur et préteur en dernier
ressort soumettant a conditions socio-écologiques le refinancement bancaire ; le but est de
sortir de 1’engrenage de [I’emprise des marchés financiers pour financer les dépenses
publiques ; il devient possible pour la banque centrale de financer directement celles-ci.

3 Cet oubli se remarque aussi bien dans les variantes du MFRB, de B. Hamon (Ce qu'il faut de courage,
Plaidoyer pour le revenu universel, Paris, Ed. des Equateurs, 2020), que du collectif autour de D. Bourg. Pour
des commentaires critiques, voir les textes du printemps dernier sur ce blog (notamment celui du 19 avril 2020
34° jour de confinement).

** Dans ’ouvrage collectif Faut-il un revenu universel ?, op. cit., nous avions précisé cela, en le chiffrant en
2017 autour de 70 milliards d’euros par an, soit dix fois moins que le revenu universel dans sa version haute.
Cette proposition de revenu garanti recueille aujourd’hui 1’assentiment des syndicats, de beaucoup d’associations
(dont les associations de chémeurs et de précaires, Attac, la Fondation Copernic, les Economistes atterrés ici
unanimes). Le revenu garanti ainsi défini ne peut étre confondu avec le revenu d’existence distribué aveuglément
a tout le monde. Sur ce point encore, le procés intenté par H. Sterdyniak contre ses propres collégues est faux :
« Revenu universel, le pour et le contre », 2017.
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Tout ceci releve du débat théorique et politique nécessaire. Pierre Bourdieu disait que la
sociologie était un sport de combat ; I’économie est souvent un sport de coups bas. A quand
un débat ouvert et apaisé ? Faut-il attendre que la « science économique » soit une science ?
On risque d’attendre longtemps. La monnaie illustre trés bien cette difficulté, et cela dés le
premier point abord¢ ici : la monnaie est une institution sociale. Méme si la monétisation des
dépenses publiques é€tait une erreur ou une utopie impossible, le seul fait qu’elle devienne
pensable et discutable au sens propre est positif.

Quand le président Macron a cri¢ qu’il n’y avait pas de monnaie magique, d’une certaine
facon, il avait raison. Il n’existe pas de baguette magique pour faire jaillir des trésors. Mais il
pourrait exister un usage démocratique de la monnaie pour répondre aux vrais besoins de la
société. Sinon, le risque est celui d’une tragédie sociale et écologique.

8 décembre 2020



